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TIIVISTELMÄ 
Yt-neuvotteluilmoituksen aiheuttamaa vaikutusta osaketuottoon on tutkittu Suomessa 
varsin vähän. Aiemmat tutkimukset ovat keskittyneet ilmoituksen välittömään vaikutuk-
seen eivätkä ne ole eritelleet yhtiökokoja. Tämän tutkimuksen tavoitteena on tarjota tietoa 
yt-neuvotteluilmoitusten vaikutuksesta erityisesti suurten pörssiyhtiöiden osaketuottoon 
ja käsitellä myös pidempiä tarkastelujaksoja aina kahteen vuoteen asti. Tarkoituksena on 
tutkia myös epänormaalien tuottojen ja yhtiöiden taloudellista tilaa kuvaavien tunnuslu-
kujen riippuvuutta. 
Tutkielman teoriakehyksessä tarkastellaan aluksi aiheesta tehtyjä aiempia tutkimuksia. 
Lisäksi käsitellään yt-neuvotteluja, osakemarkkinoita sekä erityisesti markkinatehok-
kuutta ja luodaan katsaus myös yhtiön keskeisiin tunnuslukuihin. Tutkimusaineisto on 
kerätty Helsingin pörssin suurten yhtiöiden yt-neuvotteluilmoituksista vuosilta 2013–
2017. Epänormaalien tuottojen tilastollista merkitsevyyttä tutkitaan t-testillä ja epänor-
maalien tuottojen sekä tunnuslukujen riippuvuutta analysoidaan regressiomallin avulla.  
Yt-neuvotteluilmoituksen jälkeisiä epänormaaleja tuottoja havaitaan erityisesti kolmen 
kuukauden tarkastelujaksolla. Koko otannan kolmen kuukauden epänormaali tuotto on 
negatiivinen ja tulos on tilastollisesti merkitsevä. Vastaavia tuloksia havaitaan myös kor-
kean oman pääoman tuoton yhtiöiltä, joiden kohdalla tilastollinen merkitsevyys on kui-
tenkin heikompi. Regressiomallin avulla voidaan selittää epänormaaleja tuottoja yhtiön 
maksuvalmiudella ja kannattavuudella jopa koko yt-neuvotteluilmoitusta seuraavalle 
vuodelle. 
______________________________________________________________________ 
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1. JOHDANTO 
Tämän vuosikymmenen aikana Suomen taloutta ovat ravistelleet vuonna 2008 alkaneen 
finanssikriisin seuraukset. Se on näkynyt muun muassa yhtiöiden toiminnan tehostami-
sena ja yt-neuvotteluiden lisääntymisenä. Vuosikymmenen loppua kohti yt-neuvottelujen 
määrä on kuitenkin laskenut ja sen myötä myös taloudellisista syistä irtisanottujen työn-
tekijöiden määrä on ollut laskusuunnassa. Verrattain runsas yt-neuvottelujen määrä tar-
joaa kattavan aineiston ja antaa mahdollisuuden keskittyä tässä tutkielmassa vain suuriin 
yhtiöihin.    
Tämän pro gradu -tutkielman aiheena on tutkia yhtiön yt-neuvotteluilmoituksen vaiku-
tusta osaketuottoon. Yt-neuvotteluilmoitukset on kerätty vuosilta 2013–2017 Helsingin 
pörssin suurista yhtiöistä, joiden hinnoittelun voidaan olettaa olevan tehokkaampaa kuin 
pienillä yhtiöillä muun muassa suuremman kaupankäyntivolyymin seurauksena. Yt-neu-
vottelujen oletetaan melko yleisesti nostavan yhtiön markkina-arvoa ja parantavan toi-
minnan kannattavuutta (ks. Helsingin Sanomat 2004.)  Aihetta on tutkittu jonkin verran 
erityisesti Yhdysvalloissa, mutta Helsingin pörssistä on tutkimustuloksia (ks. Lahti 2012; 
Koski 2005) vain vähän, ja ne ovat sisältäneet myös pienet ja keskisuuret yhtiöt, joten 
erityisesti suurista yhtiöistä ei ole aiempaa tutkimustietoa. Lisäksi tässä pro gradu -tut-
kielmassa tutkitaan myös osakkeen yt-neuvotteluilmoituksen jälkeisen epänormaalin tuo-
ton ja yhtiön tunnuslukujen riippuvuutta.  
Tämän tutkielman teoriaosuudessa esitetään aluksi aiempia tutkimustuloksia irtisanomis-
ten vaikutuksesta osaketuottoon. Tämän jälkeen tarkastellaan yt-neuvotteluja ja niiden 
vaikutuksia työelämään sekä osakemarkkinoita ja yhtiön tunnuslukuja. Yt-neuvotteluja 
koskevassa osiossa paneudutaan myös 2000-luvun yt-neuvottelujen kehitykseen sekä tar-
kastellaan aiempia tutkimuksia henkilöstön irtisanomisten vaikutuksesta yhtiön kannat-
tavuuteen. Osakemarkkinoita käsittelevässä kappaleessa esitetään erilaisia osakkeen hin-
noittelumalleja sekä kuvataan markkinatehokkuutta ja sen eri asteita. Yhtiön tunnuslukuja 
koskevassa kappaleessa tarkastellaan erityisesti maksuvalmiutta ja kannattavuutta esittä-
viä tunnuslukuja, joita käytetään tämän tutkielman regressioanalyysissä. 
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Tutkielman empiirisessä osiossa tutkitaan yt-neuvotteluilmoitusten vaikutusta osakkei-
den epänormaaleihin tuottoihin. Analyysi tehdään kaksisuuntaisella t-testillä, jolla testa-
taan, eroaako osakkeen epänormaali tuotto nollasta (Aczel 1999: 268). Lisäksi yhtiöt jae-
taan korkeiden ja matalien tunnuslukujen ryhmiin maksuvalmiuden ja kannattavuuden 
perusteella. Kahden riippumattoman otoksen t-testillä selvitetään, eroavatko matalien ja 
korkeiden tunnuslukujen yhtiöiden epänormaalit tuotot toisistaan (Aczel 1999: 334–335). 
Osakkeen epänormaalin tuoton sekä maksuvalmiuden ja kannattavuuden riippuvuutta tut-
kitaan regressioanalyysillä, jolla selvitetään kuinka paljon tunnusluvut selittävät eri tar-
kastelujaksojen epänormaaleja tuottoja.  
Tutkimuksen taustalla on ajatus markkinatehokkuudesta sekä erityisesti sen keskivahvat 
ehdot, joiden perusteella markkinoille tuleva tieto tulisi näkyä välittömästi osakkeen hin-
nassa (Fama 1970: 388). Tutkielman nollahypoteesi on, että yt-neuvotteluilmoitusten jäl-
keen ei havaita osakkeen epänormaaleja tuottoja riittävällä tilastollisella merkitsevyysta-
solla. Tätä tukee erityisesti se, että aineisto on koottu ainoastaan suurista yhtiöistä, joita 
analyytikot seuraavat muita yhtiöitä tarkemmin ja kaupankäyntivolyymit ovat suurem-
mat. Näin ollen suuren yhtiön osakkeen hinnanmuodostuminen pitäisi olla pienempiä yh-
tiöitä tehokkaampaa. Markkinatehokkuudesta seuraten toinen nollahypoteesi on, että tun-
nusluvut eivät selitä osakkeen epänormaaleja tuottoja tilastollisesti riittävällä merkit-
sevyystasolla.  
Tämän pro gradu -tutkielman tavoitteena on tarjota tietoa Helsingin pörssin suurien yhti-
öiden hinnanmuodostumisen tehokkuudesta sekä yt-neuvotteluilmoituksen vaikutuksesta 
niiden osaketuottoon. Lisäksi tarkoituksena on antaa ymmärrystä siitä, missä määrin suu-
rien yhtiöiden osaketuotot selittyvät yhtiön taloudellisella tilanteella. Tutkielman tulokset 
voivat olla tukena myös yhtiöiden johdon pörssiarvon maksimointia koskevissa päätök-
sissä.   
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2. AIEMMAT TUTKIMUKSET 
Yhteistoimintaneuvottelujen vaikutusta osakkeen tuottoon on tutkittu jonkin verran eri-
tyisesti Yhdysvalloissa, mistä löytyy useita tutkimuksia aiheesta. Suomessa sitä ei kui-
tenkaan ole kovin paljon tutkittu ja olemassa oleva tutkimus on keskittynyt erityisesti 
ilmoituksen välittömään vaikutukseen.  
2.1. Suomalaiset tutkimukset 
Lahti (2012: 102–103) on tehnyt tutkimuksen irtisanomisilmoitusten vaikutuksesta osak-
keen tuottoon. Hän on tutkinut ilmoituksen välitöntä vaikutusta, jossa tarkasteluperiodi 
alkoi viisi päivää ennen ilmoitusta ja loppui viisi päivää ilmoituksen jälkeen. Lahti ha-
vaitsee tutkimuksessaan, että sijoittajien reaktio ilmoitukseen on keskimäärin negatiivi-
nen. Negatiivisia epänormaaleja tuottoja esiintyy päivää ennen ilmoitusta, mitä voidaan 
pitää merkkinä sisäpiiritiedon vuotamisesta. Lisäksi epänormaaleja negatiivisia tuottoja 
havaitaan myös ilmoituksen jälkeisinä päivinä, mistä Lahti päättelee, että markkinatehok-
kuuden keskivahvat ehdot eivät toteudu. Keskivahvat ehdot vaatisivat sen, että julkinen 
tieto näkyy välittömästi osakkeen hinnassa eikä vasta päivien viiveellä.  
Aihetta on tutkittu myös Jyväskylän yliopistossa. Koski (2005: 45, 47) on tutkinut irtisa-
nomisilmoitusten vaikutusta osakkeen tuottoon aikavälillä viisi päivää ennen ilmoitusta 
ja viisi päivää ilmoituksen jälkeen. Myös Koski havaitsee epänormaaleja negatiivisia 
tuottoja ilmoituksen jälkeen jokaisena päivänä, joten hänenkin tulostensa perusteella voi-
daan todeta, että näissä tapauksissa tehokkaiden markkinoiden keskivahvat ehdot eivät 
toteudu. Kosken tutkimuksessa jaotellaan irtisanomisilmoitukset toiminnan tehostami-
seen ja heikentyneeseen kysyntään. Heikentyneen kysynnän tapauksissa negatiiviset tuo-
tot ovat kaikkina viitenä päivänä suuremmat kuin toiminnan tehostamisen tapauksissa.  
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2.2. Ulkomaiset tutkimukset 
Hillier, Marshall, McColgan ja Werema (2007: 467) ovat tutkineet Iso-Britannian pörssi-
yhtiöiden kannattavuuden ja irtisanomisten yhteyttä. He tunnistavat yhteyden muun mu-
assa yhtiön velkaantuneisuuden ja työntekijöiden irtisanomisten välillä. Lisäksi he havait-
sevat, että irtisanomisilmoitus saa aikaan negatiivisen reaktion osakkeen hinnassa. Toi-
saalta he huomaavat, että irtisanomiset parantavat huomattavasti työntekijöiden tuotta-
vuutta, mikä on todella mielenkiintoinen havainto yhtiön pitkän aikavälin kehityksen kan-
nalta. Tutkijat toteavat, että irtisanomiset ovat yleisesti vastaus huonoon taloudelliseen 
tilanteeseen ja ne ovat usein seurausta markkinoiden painostuksesta.  
Markkinareaktiota ja yhtiön kannattavuutta ovat tutkineet myös Elayan, Swales, Maris ja 
Scott (1998: 329, 348–349). He toteavat, että yhtiön talousinformaatiolla voi olla vaikutus 
markkinareaktioon irtisanomisten yhteydessä. He painottavat, että yhtiön johto suorittaa 
irtisanomisia, mikäli sen arvioidaan olevan yhtiölle taloudellisesti kannattavaa. Irtisano-
misilmoitus tuo usein julki yhtiön kannalta negatiivista tietoa. Ilmoitus voi viestiä esimer-
kiksi vähentyneistä investointi- tai kasvumahdollisuuksista. Tutkijat havaitsevat, että toi-
mialallaan taloudellisesti keskiarvoa paremmin menestyvien yhtiöiden kohdalla irtisano-
misilmoitus saa aikaan negatiivisen markkinareaktion. Sen sijaan heikommin menesty-
villä yhtiöillä ei ole näkyvää muutosta osakkeen tuotossa, mikä saattaa viestiä siitä, että 
sijoittajilla oli jo valmiiksi alentuneet odotukset huonosti toimeentulevien yhtiöiden koh-
dalla. 
Samansuuntaisia havaintoja on myös Iqbalilla ja Shettyllä (1995: 71). He ovat verranneet 
irtisanomisten vaikutuksia osakkeen tuottoon hyvin sekä heikosti kannattavien yhtiöiden 
välillä. Myös heidän tuloksissaan havaitaan, että paremmin kannattavien yhtiöiden osak-
keen tuotto on negatiivisempi kuin huonosti kannattavilla yhtiöillä. Selitykseksi tähän he 
esittävät potentiaalisen hyödyn hypoteesia, eli hyvin kannattavat yhtiöt hyötyvät irtisano-
misista vähemmän kuin heikosti kannattavat yhtiöt. He ehdottavatkin, että hyvin kannat-
tavien yhtiöiden tulisi miettiä muita keinoja toimintansa tehostamiseen, koska irtisanomi-
set vähentävät havaitusti omistajiensa varallisuutta osakkeen hinnan laskun seurauksena. 
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Elayan ym. (1998: 348-349) havaitsevat melko loogisen seurauksen irtisanomisten koko-
luokan suhteen. Heidän mukaansa laajemmat irtisanomiset saavat aikaan suuremman ne-
gatiivisen markkinareaktion verrattuna pienempiin irtisanomisiin. Markkinareaktioon on 
vaikutusta myös irtisanovan yhtiön toimialalla. Yhtiöt, joiden toiminta perustuu inhimil-
liseen pääomaan, kokevat voimakkaamman negatiivisen markkinareaktion verrattuna yh-
tiöihin, joiden toiminta perustuu fyysiseen pääomaan. Elayan ym. havaitsevat, että irtisa-
nomiset nostavat yhtiön ja työntekijöiden tuottavuutta, josta osoituksena on parantunut 
oman pääoman tuottoaste. 
Lee (1997: 892) on tutkinut aihetta Japanin osakemarkkinoilla. Japanin työmarkkinat 
eroavat monista länsimaista sillä, että siellä työsuhteet on ajateltu usein elinikäisiksi. Kui-
tenkin samoin kuin useissa muissakin tutkimuksissa, myös Japanissa havaitaan irtisano-
misilmoituksen negatiivinen (-0,56%) vaikutus osakemarkkinoilla. Tämä vahvistaa ole-
tusta siitä, että sijoittavat kokevat irtisanomiset negatiivisena merkkinä yhtiön tulevaisuu-
desta. Lee mainitseekin artikkelissaan, että yhtiöihin sijoitettu pääoma ei välttämättä ole-
kaan niin kärsivällistä kuin yleisesti on saatettu arvella.  
Palmon, Sun ja Tang (1997: 67) ovat tarkastelleet irtisanomisilmoituksen vaikutusta Yh-
dysvaltain pörssiyhtiöiden osakkeiden tuottoon lyhyellä aikavälillä. He havaitsevat, että 
yhtiön ilmoitushetken taloudellisella tilalla on vaikutusta epänormaaliin tuottoon. Mikäli 
yhtiön kysyntä on ollut jo valmiiksi laskemassa, minkä jälkeen se ilmoittaa irtisanovansa 
työntekijöitä, osakkeella havaitaan epänormaaleja negatiivisia tuottoja. Sen sijaan, mikäli 
irtisanomisten tarkoituksena on tehostaa jo ennestään kannattavaa toimintaa, havaitaan 
aineistossa epänormaaleja positiivisia tuottoja.  
2.3. Tutkielman tarkoitus 
Monet aikaisemmat tutkimukset ovat sisällyttäneet otantaansa kaikki pörssiyhtiöiden ko-
koluokat eivätkä näin ollen pysty erottelemaan irtisanomisilmoituksen vaikutuksia pien-
ten ja suurten yhtiöiden välillä. Tässä tutkielmassa keskitytään ainoastaan suuriin pörssi-
yhtiöihin, joiden hinnoittelun voidaan olettaa olevan tehokkaampaa suuremman kaupan-
käyntivolyymin ja kattavamman analyytikoiden tekemän analysoinnin seurauksena. Tä-
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män avulla tutkimustuloksista saadaan poistettua pienten yhtiöiden mahdollisesti vähäi-
sistä kaupankäyntivolyymeistä johtuvia hinnoittelun epätäydellisyyksiä ja viiveitä. Li-
säksi tämä tutkielma tarjoaa myös tietoa yhtiön kannattavuuden ja maksuvalmiuden vai-
kutuksesta osakkeen yt-neuvotteluilmoituksen jälkeiseen epänormaaliin tuottoon erityi-
sesti Helsingin pörssin suurten yhtiöiden osalta. Aiemmat Suomessa tehdyt tutkimukset 
ovat keskittyneet ilmoituksen aikaansaamaan välittömään vaikutukseen osakkeen hin-
nassa. Tässä tutkielmassa tarkastellaan myös kolmen kuukauden sekä yhden ja kahden 
vuoden tarkastelujaksoja, jotta saadaan tietoa yt-neuvotteluilmoituksen vaikutuksesta 
osaketuottoon myös pidemmällä aikajaksolla. 
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3. YHTEISTOIMINTANEUVOTTELUT 
Uutisista voi usein lukea, että yhtiö ilmoittaa pitävänsä yhteistoimintaneuvottelut (jäljem-
pänä yt-neuvottelut). Ne mielletään usein negatiiviseksi asiaksi erityisesti työntekijöiden 
kannalta. Lisäksi Lahti (2015) sekä Koski (2005) ovat omissa tutkimuksissaan havain-
neet, että pörssiyhtiön ilmoittaessa yt-neuvotteluista, osake tuottaa epänormaaleja nega-
tiivisia tuottoja. Tästä voi päätellä, että myös sijoittajat pitävät yt-neuvotteluja keskimää-
rin negatiivisina yhtiön arvon kannalta. Iqbal ja Shetty (1995: 70–71) ovat havainneet, 
että yhtiöiden taloudellinen tilanne ennen irtisanomisia on usein huono. Siitä he päättele-
vätkin, että työntekijöiden irtisanomisia voidaan pitää vastauksena heikkoon kannatta-
vuuteen, jota pyritään toiminnan tehostamisen kautta parantamaan. 
3.1. Yhteistoimintalaki 
Lain yhteistoiminnasta yrityksissä 1 §:n mukaan yhteistoimintaneuvottelujen tavoitteena 
on edistää yrityksen toimintaedellytyksiä sekä parantaa henkilöstön mahdollisuuksia vai-
kuttaa työntekijöiden työoloja, asemaa ja työtä koskevaan toimintaan. Toiminnan kehit-
tämisen pohjana on työnantajan ja henkilöstön yhteistyö. Vuonna 2007 uudistunut laki 
määrää 2 §:n mukaisesti, että lain piirissä ovat erillisiä poikkeuksia lukuun ottamatta 
kaikki yritykset, joiden henkilöstö on pääsääntöisesti vähintään 20. 
Laki yhteistoiminnasta yrityksissä määrittää monia asioita, joita työnantajan ja henkilös-
tön edustajien on käsiteltävä yhteistoimintaneuvottelujen yhteydessä. Ensinnäkin yrityk-
sen on annettava riittävät tiedot työntekijöistä ja yrityksen taloudellisesta tilanteesta 10-
14 §:n mukaisesti. Annettaviin tietoihin sisältyvät muun muassa tiedot työsuhteista, mak-
setuista palkoista ja tilinpäätöksistä. Neuvottelujen aikana osapuolten on käsiteltävä 15–
19 §:n mukaisesti henkilöstösuunnitelmaa, koulutustavoitteita, vuokratyövoiman käytön 
periaatteita, sisäistä tiedottamista sekä ”muita lainsäädäntöön perustuvia suunnitelmia, 
periaatteita ja käytäntöjä”. 
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Edellä mainitun lain 20 § korostaa, että neuvottelujen tavoitteena on löytää yksimielisyys 
osapuolten kesken päätettävistä asioista. Neuvottelut tulee käydä niiden henkilöstöryh-
mien edustajien kanssa, joita tulevat päätökset koskevat. Mikäli päätökset koskevat useaa 
henkilöstöryhmää, neuvottelut on käytävä yhteisessä kokouksessa, jossa ovat mukana 
kaikki päätösten vaikutusten piirissä olevien ryhmien edustajat. 
Laki yhteistoiminnasta yrityksissä 45 § määrää, että yrityksen on annettava esitys yhteis-
toimintaneuvotteluista, mikäli se aikoo irtisanoa, osa-aikaistaa tai lomauttaa ainakin yh-
den työntekijän. Irtisanottaessa yksittäistä työntekijää, neuvottelut voidaan käydä kysei-
sen työntekijän kanssa, mutta hänellä on 47 §:n mukaisesti oikeus vaatia, että neuvottelut 
käydään lisäksi työntekijän edustajan ja työnantajan välillä. Voidaan pitää ehkä yllättä-
vänä, että 48 §:n mukaan yrityksen on ilmoitettava yhteistoimintaneuvotteluista työvoi-
matoimistolle, mikäli työnantaja esittää toimenpiteitä, joiden seurauksena työntekijöitä 
voidaan irtisanoa tai lomauttaa. Tämän pykälän tavoitteena oletettavasti on varmistaa, että 
työvoimatoimisto kykenee ennakoimaan työttömäksi joutuvien määrää ja voi mahdolli-
sesti aloittaa toimenpiteitä, joilla edistetään irtisanottavien työntekijöiden uudelleentyöl-
listymistä. 
3.2. Yhteistoiminta käytännössä 
Hietala ja Kaivanto (2007) ovat kirjoittaneet kirjan vuonna 2007 uudistuneesta yhteistoi-
mintalaista. He mainitsevat heti kirjansa esipuheessa, että yhteistoiminta yhtiön sisällä 
työntekijöiden ja työnantajan välillä on positiivinen asia yhtiön toiminnan kannalta. He 
kirjoittavat, että henkilöstö on usein yhtiön tärkein pääoma, jonka vaikutus toiminnan 
menestykseen on todella merkittävä.  
Hietalan ja Kaivannon mainitessa yhteistoiminnan olevan tärkeä osa yhtiön toimintaa, 
Antola, Parnila ja Skurnik-Järvinen (2007: 11) kirjoittavat, että uudistuneen yhteistoimin-
talain tavoitteena oli juuri lisätä työnantajan ja -tekijöiden välistä yhteistyötä ja yhteis-
työnä tehtävää toiminnan kehitystä. Heidän mukaansa erityisesti aiemmalla yhteistoimin-
talailla oli ”irtisanomislain leima” ja uudella lailla oli tarkoitus korjata tätä mielikuvaa 
rakentavampaan suuntaan.  
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Yleinen ajatus voi olla, että yhteistoimintaneuvottelujen tarkoituksena olisi useimmiten 
vähentää yrityksen henkilöstöä. Kairinen, Uhmavaara ja Finne (2005, 68–69) ovat tutki-
neet yhteistoimintaneuvotteluja Suomen yrityksissä ja toteavat, että yhteistoimintaneu-
vottelujen aloittamisen jälkeen irtisanomistarve kuitenkin keskimäärin laskee työntekijä-
puolen edustajien kanssa käytyjen neuvottelujen seurauksena. Tutkimuksessa havaittiin, 
että erityisesti työntekijäpuolen edustajien aktiivisuudella on alentava vaikutus irtisano-
mistarpeeseen. Aktiivisuudesta hyötyvät molemmat osapuolet, kun uusia toimintatapoja 
ja keinoja pyritään löytämään yhtiön toiminnan kannattavuuden parantamiseksi.  
Kairisen ym. (2005, 69) tutkimuksesta nousee esille mielenkiintoinen havainto tarkastel-
taessa vaihtoehtoja henkilöstön vähentämiselle. Palkkojen alentaminen on hyvin harvoin 
vaihtoehtona irtisanomiselle, mikä saattaa olla osoitus halusta säilyttää kaikin keinoin 
aiemmin saavutetut edut. Kairisen ym. mukaan sen sijaan useimmiten vaihtoehtona käy-
tetään määräaikaisten sopimusten uusimisesta pidättäytymistä, työttömyyseläkettä tai 
muuta eläkejärjestelyä. Lisäksi melko usein on hyödynnetty henkilöstön siirtymistä muu-
alle töihin. Yksi esimerkki tästä on Fujitsun vuonna 2018 käydyt yhteistoimintaneuvotte-
lut, joiden seurauksena henkilöstölle tarjottiin siirtymistä Helsinkiin tai Tampereelle 
(Kauppalehti 2018).    
3.3. Yhteiskuntavastuu 
Keskustelu yhtiöiden yhteiskunnallisesta ja sosiaalisesta vastuusta on ollut paljon esillä 
tämän vuosikymmenen aikana (ks. Kauppalehti 2018b: Kauppalehti 2018c). Yhtiöiden 
vastuuta erityisesti ympäristöstä ja sosiaalisesta hyvinvoinnista sekä työntekijöiden jak-
samisesta on korostettu mediassa yhtiöiden valinnoista uutisoitaessa. Se on saanut jotkin 
yhtiöt ottamaan kantaa voimakkaastikin erilaisten yhteiskunnallisten asioiden puolesta, 
jotka ne haluavat viestiä kokevansa tärkeäksi.  
Yhtiön vastuut voidaan jakaa kolmeen ryhmään: taloudellinen ja yhteiskunnallinen vas-
tuu sekä vastuu ympäristöstä. Aikaisemmin yhtiön vastuun on ajateltu koskevan erityi-
sesti vastuuta taloudesta ja ympäristöstä eikä yhteiskunnallista vastuuta ollut edes määri-
telty yleisesti. Nykyään yhteiskunnallisen vastuun merkitys on kuitenkin kasvanut ja voi-
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daankin ajatella, että yhtiöllä ja sen johdolla on vastuu tehdä kestäviä valintoja koko yh-
teiskunnan kannalta. Jossain määrin yhtiöiden omistajat ovat alkaneet kiinnittää sijoituk-
sissaan huomiota yhtiöiden yhteiskunnallisesti kestävään toimintaan. (Panapanaan, Lin-
nanen, Karvonen & Phan 2003: 134.) 
Yhteiskunnallinen vastuu näkyy erityisesti huolehtimisessa työntekijöiden hyvinvoin-
nista. Suomalaiset yhtiöt huolehtivat keskimäärin hyvin työntekijöistään ja panostaminen 
siihen on lisääntymässä. Lapsityövoimaa ei käytetä Suomessa, mutta suomalaiset kan-
sainväliset yhtiöt joutuvat huomioimaan ulkomaille investoitaessa erilaiset toimintakult-
tuurit lapsityövoiman suhteen. Toimiessaan erityisesti kehitysmaissa yhtiöt edistävät yh-
teiskunnallista vastuuta esimerkiksi koulutuksella sekä erilaisilla lahjoituksilla. Yhteis-
kuntavastuuseen liittyen voidaan kuitenkin havaita ongelmia erityisesti ulkomaisten ali-
hankkijoiden kohdalla, joista kaikki eivät toimi vastuullisten normien mukaisesti. 
(Panapanaan ym. 2003: 147.)  
Benlemlih ja Bitar (2018: 667) ovat tutkineet yhtiön yhteiskuntavastuullisuuden ja inves-
tointien tehokkuuden riippuvuutta. He toteavat, että yhteiskuntavastuullisuus parantaa yh-
tiön investointien tehokkuutta. He havaitsevat erityisesti hyvien henkilöstösuhteiden ja 
monimuotoisuuden vaikuttavan merkittävästi investointien tehokkuuteen. Yhtiö hyötyy 
korkeasta yhteiskuntavastuusta esimerkiksi asiakasuskollisuuden ja henkilöstön solidaa-
risuuden kautta, jotka olivat Benlemlihin ja Bitarin mukaan merkitseviä tekijöitä myös 
finanssikriisistä selviytymisen kannalta.   
Yhteiskuntavastuuseen panostaminen on luonnollisesti toisille sijoittajille tärkeämpää 
kuin toisille. Wang, Qiu ja Kong (2011: 136–137) kuitenkin toteavat, että yhteiskunta-
vastuullisuus on tärkeämpää institutionaalisille sijoittajille kuin yksityissijoittajille. Li-
säksi he havaitsevat, että yhtiön täytyy optimoida panostuksensa yhteiskuntavastuulliseen 
toimintaan. Mikäli yhtiö panostaa siihen liian vähän, se voi suurella todennäköisyydellä 
kohdata jonkin kriisin. Mikäli yhtiö taas panostaa siihen liikaa, sijoittajat voivat epäillä, 
että se yli-investoi vastuullisiin toimiin, jotka eivät enää lisää yhtiön kannattavuutta. 
Feng, Wang ja Kreuze (2017: 126) kuitenkin havaitsevat, että kaikki yhteiskuntavastuul-
lisuuden muodot eivät edistä kaikkien toimialojen yhtiöiden kannattavuutta. Esimerkiksi 
energia-ala on yksi toimiala, jonka kannattavuudella ja yhteiskuntavastuulla ei Fengin 
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ym. mukaan ole riippuvuutta. Havainnolle he esittävät syyksi yleiset odotukset energia-
alan vähäisistä toimista vastuullisuuden hyväksi. 
3.4. Yt-neuvottelut Suomessa 
Suomessa pidettävien yt-neuvottelujen määrä on vaihdellut voimakkaasti suhdanteiden 
mukana. Kuviossa 1 esitetään Suomessa vuodesta 2006 vuoteen 2018 pidetyt yt-neuvot-
telut, jotka on kerätty Suomen ammattiliittojen keskusjärjestön (2018) julkaisemasta ti-
lastosta. Kuviosta näkyy selvästi vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin vaikutus yhtiöiden 
tarpeeseen sopeuttaa toimintaansa, johon yksi keino oli selvästi työvoiman vähentäminen. 
Tarkastelujakson suurin vuotuinen yt-neuvottelujen määrä 657 oli vuonna 2009, josta se 
kuitenkin laski alle puoleen, 255:een jo vuoteen 2010 mennessä. Tämä tutkimus keskittyy 
vuosien 2013-2017 yt-neuvottelujen tarkasteluun. Kuviosta selviää, että yt-neuvottelujen 
määrä on pysynyt kohtuullisen tasaisena erityisesti tarkastelujakson alkuvuosina laskien 
selvästi kahden viimeisen vuoden aikana. 
 
Kuvio 1. Yt-neuvottelut Suomessa vuosina 2006-2018. 
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Kuviossa 2 esitetään Suomessa vuodesta 2006 vuoteen 2018 yt-neuvottelujen seurauk-
sena irtisanottujen työntekijöiden vuotuiset määrät, jotka on kerätty Suomen ammattiliit-
tojen keskusjärjestön (2018) julkaisemasta tilastosta. Verrattaessa kuvioita 1 ja 2, huoma-
taan, että ne ovat hyvin samansuuntaisia. Myös kuviossa 2 vuonna 2008 alkaneen finans-
sikriisin vaikutus näkyy selvästi irtisanottujen työntekijöiden määrään ollessa korkeim-
millaan 18 360 vuonna 2009. Silloin yli kolmannes yrityksistä vähensi työntekijöitä ja 
alle viidesosassa yrityksistä palkattiin lisää (Lyly-Yrjänäinen 2018: 17). Finanssikriisin 
jälkeinen pitkittynyt taantuma näkyy vuoden 2012 kasvaneena irtisanottujen määränä, 
joka on kuitenkin laskenut siitä lähtien tarkastelujakson loppuun saakka. 
 
Kuvio 2. Irtisanotut työntekijät Suomessa vuosina 2006-2018. 
 
Vuosien 2006 ja 2018 välisenä aikana pidetyt yt-neuvottelut koskivat keskimäärin 254 
työntekijää per neuvottelu. Yt-neuvottelujen suunniteltu vähentämistarve oli keskimäärin 
78 työntekijää, mutta lopullinen vähentämistarve oli keskimäärin vain 43 työntekijää eli 
vähentämistarve laski yli 40 prosenttia. (Suomen ammattiliittojen keskusjärjestö 2018.) 
Tähän on varmasti vaikutusta työntekijäpuolen aktiivisuudella mietittäessä uusia toimin-
tatapoja (ks. Kairinen ym. 2005: 68–69). Yksittäisenä esimerkkinä tästä voidaan pitää 
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Nokia Siemens Networksin vuonna 2007 järjestettyä yt-neuvottelua, jonka yhtiön ilmoit-
tama alkuperäinen vähennystarve oli 700 työntekijää, mutta lopullinen irtisanottujen 
määrä oli ainoastaan 20 (Taloussanomat 2007). Kairisen ym. (2005: 37) selvityksen mu-
kaan vuosien 2001 ja 2004 välillä työntekijöiden vähentämistarve laski yt-neuvotteluiden 
aikana keskimäärin 25 prosenttia, joten neuvotteluiden avulla saatu irtisanomistarpeen 
vähentyminen on kasvanut merkittävästi vuoden 2004 jälkeen.  
3.5. Yt-neuvottelut johtamisessa 
Pynnönen ja Takala (2018: 165, 180–181) ovat tutkineet yt-neuvottelujen käyttöä erityi-
sesti ”pelolla johtamisessa”. He ovat tarkastelleet yt-neuvotteluja Suomen yrityksissä ja 
toteavat, että yt-neuvottelut tarjoavat alustan huonolle johtamiselle. Tutkijoiden mukaan 
neuvotteluiden päätoimijoina ovat työnantajan edustajat ja johtajat. Takala ja Pynnönen 
kyseenalaistavat koko neuvottelujen merkityksen ja pitävät mahdollisena, että yt-neuvot-
telut ovat tietynlainen rituaali, joka on pidettävä, jotta työantajan kannalta haluttuun lop-
putulokseen päästään. He esittävät, että yt-neuvottelut edustavat jopa todennäköisesti 
epäeettistä johtamista, jolla haetaan muun muassa yhtiön arvon lyhytaikaista nousua. Iq-
bal ja Shetty (1995: 71) ovat kuitenkin aiemmin havainneet, että päinvastoin kuin Takala 
ja Pynnönen olettavat, irtisanomiset nimenomaan laskevat yhtiön arvoa. 
Lämsän ja Takalan (2000: 398) mukaan henkilöstön vähennyksen yhteydessä, johdon 
päätösten perustelut ovat usein utilitaristisia eli toiminnan moraalisuus perustellaan yhti-
ölle tulevalla hyödyllä. Fritzche ja Becker (1984: 174) ovat tutkineet liiketoiminnan sekä 
yritysjohtajien etiikkaa. Myös he havaitsevat, että yritysjohtajien päätöksenteolla on tai-
pumus seurata utilitarismia. Lämsä ja Takala huomauttavat, että yritysjohtajat näkevät 
asiat usein yrityksen edun kannalta, jolloin ihmiset saatetaan päätöksiä tehdessä nähdä 
vain numeroina. Eli toisin sanoen ihmisillä on arvoa yritykselle vain niin kauan, kun he 
saavuttavat riittävät tavoitteet. Kujala (2001: 243) on tarkastellut suomalaisten yritysjoh-
tajien moraalista päätöksentekoa vuosilta 1994 ja 1999. Hänkin toteaa, että utilitaristinen 
ajattelu sisältyy usein yritystä koskevaan päätöksentekoon. Hän esittää jopa mahdolli-
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sena, että utilitaristinen ja teleologinen ajattelu, jota kuvaa muun muassa päämäärähakui-
suus, ovat pysyvä osa ajattelutapaa liiketoiminnassa. Kujala mainitsee, että tämä voi joh-
tua siitä, että yritysjohtajat joutuvat ajattelemaan tahtomattaankin yrityksen tulosta. 
Toisaalta päätösten perustelu yhtiön hyödyllä on perusteltua jopa osakeyhtiölain 5 §:n 
puolesta, jossa mainitaan, että ”yhtiön toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa osak-
keenomistajille”. Myös Ikäheimo ym. (2011: 63) mainitsevat kirjassaan, että yritys voi 
tuottaa lisäarvoa yhteiskunnalle kannattavuuden avulla, mitä ilman se tuottaisi vain lisä-
kustannuksia. Osakkeenomistajan kannalta päätökset onkin kannattavaa tehdä pitkää ai-
kaväliä ajatellen eikä vain yhden neljännesvuoden kannalta, jolloin maksimoitaisiin vain 
lyhyen aikavälin kannattavuus mahdollisesti pidemmän aikavälin kustannuksella.  
Cascio (1993: 103) listaa tutkimuksissa irtisanomisista havaittuja piirteitä ja toimintamal-
leja, jotka yhtiön johdon tulisi huomioida irtisanomisia toteutettaessa. Ensinnäkin monet 
yhtiöt eivät ole valmistautuneet irtisanomisten toteuttamiseen, ja ne epäonnistuvat henki-
löstön koulutuksessa sekä uusien toimintamallien jalkauttamisessa. Tämä on yksi syy 
Cascion havainnolle epäonnistumisesta tuottavuuden parantamisessa irtisanomisten yh-
teydessä. Irtisanomisten jälkeen monissa yhtiöissä työmäärä pysyy samana, mutta työn-
tekijöitä on irtisanomisten seurauksena vähemmän. Cascio kirjoittaa, että koska toimin-
tamallit eivät muutu, työntekijöiden tuottavuus ei parane ja työt vain kasaantuvat jäljelle 
jääneille työntekijöille. Hän painottaakin, että vähennystarpeiden suunnittelun yhteydessä 
pitäisi samalla miettiä myös uusia toimintatapoja työn tekemiseen, jotta työn tehokkuutta 
voidaan parantaa. 
3.6. Yhtiön kannattavuus toiminnan tehostamisen jälkeen 
Yhtiön rakenteiden supistamisesta tai tehostamisesta alettiin puhua 1990-luvun alussa, 
mutta silloin ei ollut vielä kunnolla saatavilla tutkittua tietoa siitä, parantaako se yhtiön 
kannattavuutta (Foster 2002: 109). Yhtiöt kuitenkin perustelevat yt-neuvotteluja usein 
juuri toiminnan tehostamisella ja kannattavuuden parantamisella (ks. Taloussanomat 
2019; Talouselämä 2019). Elayan, Swales, Maris ja Scott (1998: 335–336, 349) ovat tut-
kineet irtisanomisten vaikutusta yhtiön kannattavuuteen. He mainitsevat, että osakkeen 
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hinnassa näkyvä sijoittajien reaktio irtisanomisilmoitukselle ei välttämättä aina anna to-
dellista kuvaa irtisanomisten vaikutuksista yhtiön taloudelliseen menestykseen. Elayan 
ym. vertaavat ilmoituksen jälkeistä oman pääoman tuottoa ilmoitusta edeltävään oman 
pääoman tuottoon ja havaitsevat, että irtisanomiset parantavat yhtiön oman pääoman tuot-
toa merkittävästi. Cascio (1993: 99) kuitenkin toteaa, että yhtiön irtisanomisten seurauk-
sena parantunut kannattavuus on usein lyhytaikaista eikä se tarjoa pitkäaikaista hyötyä 
yhtiön tuottavuuteen. 
Palmon, Sun, ja Tang (1997: 65) jakavat yhtiöt laskevan kysynnän yhtiöihin ja toimin-
taansa tehostaviin yhtiöihin tutkiessaan irtisanomisia. He havaitsevat, että toimintaansa 
tehostavat yhtiöt parantavat kannattavuuttaan irtisanomisten jälkeen. Sen sijaan yhtiöt, 
jotka ovat päättäneet irtisanoa henkilöstöä laskevan kysynnän takia, eivät kykene paran-
tamaan kannattavuuttaan irtisanomisten jälkeen. He toteavat saman vaikutuksen myös 
yhtiön myyntiä tarkasteltaessa. 
Myös Foster (2008: 118) toteaa, että irtisanomiset parantavat yhtiön kannattavuutta. Hä-
nen tutkimuksessaan kannattavuus paranee vasta toisen ja kolmannen vuoden aikana irti-
sanomisten jälkeen. Tämä osoittaisi, että toiminnan tehostamisella saadaan erityisesti pit-
käaikaisia vaikutuksia. Foster kuitenkin esittää mahdollisena, että kannattavuuden paran-
tuminen johtuisi yhtiön syklisyydestä ja tämän seurauksena irtisanomisten positiivinen 
vaikutus olisi vain näennäistä. 
Voidaan ajatella, että irtisanomisten havaitut positiiviset vaikutukset yhtiön kannattava-
uuteen antavat perusteluja järjestää harkittuja yt-neuvotteluja, jotta yhtiön toiminta pys-
tytään pitämään kannattavana ja sitä voidaan kehittää tulevaisuudessa edelleen. Yt-neu-
vottelujen yhteydessä keskitytään usein irtisanottuihin työntekijöihin, kun toinen merkit-
tävä puoli asiassa on turvata jäljelle jääneiden työntekijöiden työsuhteen tulevaisuus yh-
tiön kannattavuuden edistämisellä. Palmonin ym. (1997: 65) tutkimuksessa ei havaita 
kannattavuuden parantumista laskevan kysynnän yhtiöillä. Irtisanomiset saattaisivat kui-
tenkin mahdollisesti antaa lisäaikaa yhtiön toiminnalle, mutta tähän mahdollisuuteen ar-
tikkeli ei kuitenkaan anna vastausta.  
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4. OSAKEMARKKINAT 
Osakkeet edustavat omistusta yhtiössä ja ne voidaan ajatella oman pääoman ehtoisiksi 
arvopapereiksi. Sijoittaja, joka omistaa yhtiön osakkeita, omistaa osuuden kyseisestä yh-
tiöstä. Osakkeet tuovat omistajalleen äänivaltaa yhtiötä koskevissa päätöksissä. Osakkeen 
omistajat ovat heikoimmassa asemassa, jos yhtiö esimerkiksi lopetetaan. Ensin yhtiön 
varoista maksetaan lainat ja muut maksusitoumukset, minkä jälkeen osakkeen omistajat 
saavat jäljelle jääneet varat. Kannattavan yhtiön osakkeen omistajalle maksetaan voitto-
varoista usein osinkoja. (Laopodis 2013: 5–6.) 
4.1. Kaupankäynti 
Osakemarkkinoilla toimivat osakkeenomistajat voidaan jakaa neljään ryhmään: yritykset, 
julkinen valta, kotitaloudet ja muu maailma. Vaihtoehtoisesti ne voidaan jakaa karkeasti 
yksityissijoittajiin ja institutionaalisiin sijoittajiin. Yleisesti voidaan ajatella, että institu-
tionaalisen sijoittajan osuudet voidaan laskea miljoonissa euroissa, kun yksityissijoittaja 
sijoittaa pienempiä rahamääriä. Esimerkkejä institutionaalisista sijoittajista ovat eläkeyh-
tiöt ja pankit. (Laopodis 2013: 6–7.) 
Osakemarkkinoiden tarkoituksena on toimia kauppapaikkana, jossa osakkeelle löydetään 
ostaja ja myyjä. Osakemarkkinoiden tavoitteena on lisätä kaupankäynnin tehokkuutta 
keskittämällä ostajat ja myyjät samaan paikkaan. Lisäksi osakemarkkinoilla on myös vä-
littäjiä, jotka välittävät ostajien ja myyjien antamat toimeksiannot markkinoille toteutet-
taviksi. Välittäjinä toimivat usein esimerkiksi perinteiset pankit ja investointipankit. 
(Laopodis 2013: 7.) 
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4.2. Osakkeen hinnoittelu 
Osakemarkkinoiden tehokkuudesta puhuttaessa tarkoitetaan osakkeen hinnan muodostu-
mista, joka sisällyttää kaiken olemassa olevan tiedon hintaan (Laopodis 2013: 8). Osake-
markkinat eivät kaikissa olosuhteissa ole absoluuttisesti täysin tehokkaat, jolloin osa si-
joittajista pyrkii hyötymään epätäydellisestä hinnoittelusta ja saamaan ylimääräistä tuot-
toa sijoitukselleen. Yleensä hinnanmuodostumisen tehottomuudet ovat kuitenkin väliai-
kaisia, koska tilanteesta hyötyvän sijoittajan toimeksiannot alkavat ohjaamaan osakkeen 
hinnoittelua kohti hintaa, johon sisältyy kaikki olemassa oleva tieto (Bailey 2005: 56). 
Epätäydellistä hinnanmuodostumista, joka tarjoaa mahdollisuuden ylimääräisen tuoton 
saamiseen, kutsutaan anomaliaksi, joka selitetään tarkemmin tässä tutkielmassa erillisen 
alaotsikon alla (Laopodis 2013: 8). Anomaliat voidaan tulkita merkiksi osakemarkkinoi-
den epätäydellisyydestä.  
Osakkeiden hinnan muutoksista on myös kehitetty erilaisia matemaattisia malleja, joilla 
yritetään mallintaa satunnaisuutta kuitenkin riittävät reunaehdot ja todennäköisyydet huo-
mioiden. Mahdollisesti yksi yksinkertaisimmista malleista on martingaalimalli, joka huo-
mioi ajan hetkellä t tiedossa olevan informaation Ωt tai toisin sanoen sisältää tiedon kai-
kista kyseisen osakkeen aikaisemmista hinnoista sekä lisäksi osakkeen hinnan ajan het-
kellä t (Bailey 2005: 57). Mallin mukaan kaikki olemassa oleva tieto sisältyy ajan hetken 
t hintaan, joka heijastaa sijoittajien mielipiteen kaikessa olemassa olevasta informaati-
osta.  
(1) 𝑀𝑎𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔𝑎𝑎𝑙𝑖𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖: 𝐸[𝑝𝑡+1|Ω𝑡] = 𝑝𝑡 
Osakehintojen muutosten mallintamisessa on hyödynnetty myös fysiikassa hiukkasten 
liikettä mallintavaa Brownin liikettä (Hull 2008: 261, 266–267). Siitä on johdettu osake-
hinnoitteluun soveltuva geometrinen Brownin liike. Mallilla lasketaan todennäköisiä 
vaihtoehtoja osakkeen hinnan muutokselle. Mallissa hyödynnetään osakkeen hintaa S, 
ajan lyhyen aikavälin muutosta Δt, sekä standardoitua normaalijakaumaa ε, odotettua 
tuottoa μ ja volatiliteettia σ, joka kuvaa hinnan muutosten keskihajontaa. Odotettu tuotto 
tietylle ajanjaksolle saadaan laskettua kaavalla μΔt, jossa μ kuvaa odotettua tuottoa ja Δt 
ajan muutosta, jolle tuotto lasketaan.   
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(2) 𝐺𝑒𝑜𝑚𝑒𝑡𝑟𝑖𝑛𝑒𝑛 𝐵𝑟𝑜𝑤𝑛𝑖𝑛 𝑙𝑖𝑖𝑘𝑒: Δ𝑆 = 𝜇𝑆Δ𝑡 + 𝜎𝑆𝜀√Δ𝑡     
Malli voidaan myös muuttaa muotoon, jolla saadaan mallinnettua osakkeen prosentuaa-
linen muutos. 
(3) 
Δ𝑆
𝑆
= 𝜇Δ𝑡 + 𝜎𝜀√Δt 
Monte Carlo -simulaation avulla on mahdollista laskea osakkeen hinnalle päivittäiset hin-
nanmuutokset tulevaisuudessa hyödyntäen geometrisen Brownin liikkeen kaavaa. Kun 
ennalta tiedetään osakkeen tämänhetkinen hinta, osakkeen volatiliteetti ja haluttu ajan-
jakso tulevaisuudessa, voidaan standardoitua normaalijakaumaa hyväksi käyttäen mallin-
taa osakkeen hinnalle todennäköisyysjakauma. Standardoidun normaalijakauman kes-
kiarvo on nolla ja keskihajonta on yksi ja se on mallin stokastinen komponentti. Stokas-
tisuus tarkoittaa ajassa satunnaista muuttujaa.  (Hull 2008: 266–267.) 
Osakkeen odotettuun tuottoon μ vaikuttaa moni asia. Tärkeimpinä niistä ovat osakkeen 
odotettu riski ja yleinen korkotaso. Riskinä voidaan yleisesti pitää osakkeen volatiliteettia 
eli hinnan keskihajontaa, koska se kuvaa odotetun tuoton epävarmuutta. Yleinen korko-
taso vaikuttaa osakkeen odotettuun tuottoon, koska riskittömän tuoton noustessa (Gradun 
kirjoittajan huomio: esimerkiksi pankkitilin korko) myös riskisen sijoituksen tuoton pitää 
nousta. Osakkeen hinnan muutoksen keskihajonta eli toisin sanoen riski, voidaan määrit-
tää mallin mukaisesti 𝜎√Δ𝑡, jossa √Δ𝑡 kuvaa pientä ajan muutosta. (Hull 2008: 202, 268.) 
4.2.1. Osinkoperusteinen malli 
Yksinkertaisimmillaan osakkeen hinta voidaan laskea diskonttaamalla tulevat tulovirrat 
odotetulla tuotolla, joka saataisiin arvopaperimarkkinoilla samanriskisistä sijoituksista. 
Osakkeiden sijoittajille maksettavat tulovirrat koostuvat osingoista, jolloin osakkeen 
hinta on osinkojen nykyarvo. (Brealey, Myers & Allen 2006: 61.)  
Osinkoperusteinen malli on teoreettisesti paras osakkeen arvonmääritysmalli, koska 
osinko on ainut tulovirta, jonka sijoittaja osakkeesta saa. Osakkeen hinta voidaan laskea 
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osinkoperusteisella mallilla seuraavalla kaavalla, jossa P0 on osakkeen nykyhinta, Dn 
osinko ja r on odotettu tuotto (Nikkinen, Rothovius & Sahlström 2002: 149–150.): 
(4) 𝑂𝑠𝑖𝑛𝑘𝑜𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑡𝑒𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖: 𝑃0 =
𝐷1
1+𝑟
+
𝐷2
(1+𝑟)2
+
𝐷3
(1+𝑟)3
+ ⋯ 
Osinkoperusteisen mallin heikkoutena on osinkojen ennustettavuus ja lisäksi osinkopoli-
tiikat voivat erota suurestikin yhtiöiden välillä. Osinkoperusteista mallia voidaankin muo-
kata siten, että ennustetaan vain muutaman tulevan vuoden osingot ja myöhemmille vuo-
sille arvioidaan osinkojen vuotuinen kasvu. Jatkuvan kasvun mallia kutsutaan Gordonin 
malliksi ja se sisällyttäen osinkoperusteiseen malliin osakkeen nykyhinta voidaan mää-
rittää seuraavan kaavan avulla, jossa g on osinkojen vuotuinen kasvu (Nikkinen, Rotho-
vius & Sahlström 2002: 150–151.): 
(5) 𝑂𝑠𝑖𝑛𝑘𝑜𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑡𝑒𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖 𝑗𝑎𝑡𝑘𝑢𝑣𝑎𝑙𝑙𝑎 𝑘𝑎𝑠𝑣𝑢𝑙𝑙𝑎: 
𝑃0 =
𝐷1
1 + 𝑟
+
𝐷2
(1 + 𝑟)2
+
𝐷3
(1 + 𝑟)3
+
𝐷3 ∗ (1 + 𝑔)
𝑟 − 𝑔
∗
1
(1 + 𝑟)4
 
Shiller (1981: 434) on tutkinut osakkeen todellisen hinnan vaihtelun ja osinkoperusteisen 
mallin antaman hinnan yhteyttä. Hän toteaa, että osakkeen hinnan todellinen vaihtelu on 
moninkertainen verrattuna siihen, mikä sen pitäisi olla osinko-odotusten perusteella. Sa-
maan tulokseen ovat tulleet myös Leroy ja Porter (1981). Epävarmuus osinkojen ja odo-
tetun tuoton ennusteissa voi olla yksi selitys osinkoperusteisen mallin kyvyttömyydelle 
seurata toteutuneita osakehinnan muutoksia (Jiang & Bon-Soo 2005: 1498). Osinkope-
rusteinen malli ei siis selitä osakkeen hinnan päivittäistä vaihtelua vaan se antaa vain kar-
kean haarukan, jossa osakkeen tulisi odotetun osingon ja odotetun tuoton perusteella olla. 
4.2.2. Vapaan kassavirran malli 
Osinkoperusteiselle mallille vaihtoehtoinen laskentatapa on vapaan kassavirran malli, 
joka huomioi osakkeen arvoa laskettaessa yhtiön vapaan kassavirran. Tämän mallin etuna 
on erityisesti mahdollisuus laskea osakkeen arvo yhtiölle, joka ei maksa osinkoa, jolloin 
osinkoperusteista mallia olisi käytännössä mahdoton käyttää. (Bodie, Kane & Marcus 
2018: 595.) Lisäksi tätä etua tukee Faman ja Frenchin (2001: 3) havainto, jonka mukaan 
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yhä harvempi yhtiö maksaa omistajilleen osinkoa. Toinen mallin etu on se, etteivät kir-
janpidolliset vaikutukset näy osakkeen hinnoittelussa, kuten olisi yhtiön tulosta käyttä-
vissä malleissa. Toisaalta kassavirtaennusteita on usein huonosti tarjolla, koska useimmat 
osakeanalyytikot pyrkivät yleensä ennustamaan yhtiöiden voittoja. Lisäksi vapaa kassa-
virta on hyvin herkkä yhtiön ennusteille, mikä vaikeuttaa sen ennustamista entisestään. 
(Nikkinen, Rothovius & Sahlström 2002: 152.)  
Vapaan kassavirran mallista voidaan käyttää kahta eri laskentatapaa. Toisessa tavassa va-
paa kassavirta lasketaan koko yhtiön pääomalle, kun toisessa tavassa vapaa kassavirta 
lasketaan vain omalle pääomalle. Omalle pääomalle laskettaessa laskelmaan sisällytetään 
vieraan pääoman rahoituskulut. Kun vapaa kassavirta on saatu määritettyä, osakkeen arvo 
lasketaan soveltamalla osinkoperusteisen mallin kaavaa, johon vaihdetaan osingon tilalle 
vapaa kassavirta FCF (Nikkinen, Rothovius & Sahlström 2002: 152–153.): 
(6) 𝑉𝑎𝑝𝑎𝑎𝑛 𝑘𝑎𝑠𝑠𝑎𝑣𝑖𝑟𝑟𝑎𝑛 𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖: 𝑃0 =
𝐹𝐶𝐹1
1+𝑟
+
𝐹𝐶𝐹2
(1+𝑟)2
+
𝐹𝐶𝐹3
(1+𝑟)3
+ ⋯ 
Vapaan kassavirran malliin voidaan myös soveltaa jatkuvan kasvun eli Gordonin mallia 
edellä kuvatun mukaisesti. 
4.2.3. Lisäarvomalli 
Lisäarvomallissa voidaan hyödyntää analyytikoiden tulosennusteita. Mallin periaatteena 
on laskea yhtiön tasearvolle odotettu tuotto ja laskea sen ylittävä osuus, josta muodostuu 
lisäarvo. Mallin avulla voidaan määrittää osakkeen hinta lisäämällä tasearvoon vuotuisten 
lisäarvojen nettonykyarvot kultakin vuodelta. Eli mikäli yhtiön investointi tuottaa yli odo-
tetun tuoton, se tuottaa lisäarvoa ja nostaa osakkeen arvoa. Mikäli investoinnin tuotto 
alittaa odotetun tuottotason, se sen sijaan laskee osakkeen arvoa. Lisäarvo ja osakkeen 
hinta voidaan laskea seuraavien kaavojen avulla, joissa abt on lisäarvo, EPSt osakekoh-
tainen voitto, r odotettu tuotto ja BVt tasearvo (Nikkinen, Rothovius & Sahlström 2002: 
154–155.): 
(7) 𝐿𝑖𝑠ä𝑎𝑟𝑣𝑜: 𝑎𝑏𝑡 = 𝐸𝑃𝑆𝑡 − 𝑟 ∗ 𝐵𝑉𝑡 
(8) 𝐿𝑖𝑠ä𝑎𝑟𝑣𝑜𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖: 𝑃0 = 𝐵𝑉0 +
𝑎𝑏1
1+𝑟
+
𝑎𝑏2
(1+𝑟)2
+
𝑎𝑏3
(1+𝑟)3
+ ⋯ 
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Myös lisäarvomallin yhteydessä voidaan soveltaa Gordonin mallia jatkuvaa kasvua hyö-
dynnettäessä.  
Lisäarvomalliin sisältyy huomattavasti enemmän informaatiota kuin osinkoperusteiseen 
malliin, koska lisäarvomalli sisältää sekä tasearvon että yhtiön tuoton, jotka ovat merkit-
tävässä roolissa yhtiön roolia arvioitaessa. Jiangin ja Bon-Soonin (2005: 1501) havainto-
jen perusteella lisäarvomalli antaa osinkoperusteista mallia todenmukaisemman kuvan 
osakkeen hinnasta, mitä voidaankin pitää erittäin loogisena lisäarvomallin sisältämän kat-
tavamman informaatiomäärän johdosta. 
4.3. Epänormaali tuotto 
Epänormaalin, eli odotetusta poikkeavan tuoton laskemisesta on kehitetty useita erilaisia 
malleja, jotka hyödyntävät muun muassa riskitöntä korkotasoa, indeksituottoa ja osak-
keen herkkyyttä markkinoiden vaihtelulle. Usein käytettyjä malleja ovat muun muassa 
markkinakorjattu malli ja markkinamalli (Strong 1992: 536–537) sekä Fama-French kol-
men faktorin malli (Fama & French 1992). 
Markkinakorjatussa mallissa oletetaan, että odotetut tuotot ovat samat kaikille osakkeille. 
Siitä voidaan johtaa oletus, että jokaisen osakkeen odotettu tuotto on yhtä kuin markki-
natuotto, jolloin epänormaali tuotto voidaan laskea seuraavalla kaavalla (Strong 1992: 
536.): 
(9) 𝐸𝑝ä𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑎𝑙𝑖 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎𝑘𝑜𝑟𝑗𝑎𝑡𝑢𝑙𝑙𝑎 𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖𝑙𝑙𝑎 =  𝑢𝑗𝑡 = 𝑅𝑗𝑡 − 𝑅𝑚𝑡  
Markkinamallissa markkinakorjattua mallia täydennetään osakkeen herkkyydellä β mark-
kinoiden muutoksille, osakekohtaisilla tapahtumilla et sekä osakkeen tuotolla α markki-
noiden tuoton ollessa nolla. Epänormaali tuotto lasketaan markkinamallin avulla seuraa-
valla kaavalla (Bodie, Kane & Marcus 2018: 344.): 
(10) 𝐸𝑝ä𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑎𝑙𝑖 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖𝑙𝑙𝑎 = 𝑒𝑡 = 𝑅𝑗𝑡 − (𝛼 + 𝛽𝑅𝑚𝑡) 
Fama-French kolmen faktorin mallissa huomioidaan odotettua tuottoa laskettaessa mark-
kinatuoton lisäksi yhtiön koko RSMB ja tasearvon suhde markkina-arvoon RHML. Edellä 
mainitut muuttujat määrittävät tutkimusten mukaan erityisen hyvin osakkeen tuottoja (ks. 
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Fama & French 1992). Tutkimusten mukaan pienten yhtiöiden ja yhtiöiden, joiden ta-
searvo on korkea suhteessa markkina-arvoon, osaketuotto on keskiarvoa suurempi. Fama-
French kolmen faktorin mallilla epänormaali tuotto voidaan laskea seuraavan kaavan 
avulla (Bodie ym. 2018: 407–408.): 
(11) 𝐸𝑝ä𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑎𝑙𝑖 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝐹𝐹 3: 𝑛 𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟𝑖𝑛 𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖𝑙𝑙𝑎 = 𝑒𝑡 
= 𝑅𝑗𝑡 − (𝛼 + 𝛽𝑖𝑚𝛽𝑚𝑡 + 𝛽𝑖𝑠𝑚𝑏𝑅𝑠𝑚𝑏𝑡 + 𝛽𝑖ℎ𝑚𝑙𝑅ℎ𝑚𝑙𝑡) 
Tässä tutkimuksessa epänormaali tuotto määritetään käyttäen markkinakorjattua mallia, 
koska tutkimuksissa sen on havaittu olevan käytännössä riittävän tarkka sen yksinkertai-
suudesta huolimatta (ks. Brown & Warner 1980; Dyckman, Philbrick & Stephan 1984).   
4.4. Arvopaperimarkkinoiden tehokkuus 
Tehokkailla arvopaperimarkkinoilla pääomat välittyvät kannattaviin investointeihin. 
Markkinatehokkuus voidaan jakaa ulkoiseen ja sisäiseen tehokkuuteen. Ulkoisesta tehok-
kuudesta puhuttaessa tarkoitetaan uuden informaation välittymistä arvopaperien hintoihin 
välittömästi. Eli uuden informaation esille tullessa se sisältyy hintoihin heti eikä hitaasti 
useiden päivien aikana. Sisäinen tehokkuus tarkoittaa markkinoiden sisäisten toimijoiden, 
esimerkiksi välittäjien välistä riittävää kilpailua, joka edistää muun muassa välityspalk-
kioiden pysymistä riittävän alhaalla ja edesauttaa näin pääomien välittymistä sitä tarvit-
seville osapuolille. (Nikkinen, Rothovius & Sahlström 2008: 80.) 
Fama (1970: 387) on listannut markkinatehokkuudelle riittävät ehdot. Hänen mukaansa 
tehokkailla markkinoilla ei ole kaupankäyntikustannuksia, kaikki olemassa oleva tieto on 
maksuttomasti kaikille tarjolla ja kaikki osapuolet olettavat arvopaperin hinnan sisältävän 
kaiken olemassa olevan tiedon. Fama kuitenkin painottaa, että nämä eivät vastaa markki-
noiden toimintaa käytännössä, eivätkä ne hänen mukaansa olekaan pakollisia käytännön 
markkinatehokkuudelle.  
Markkinatehokkuuden ehdot jaetaan kolmeen luokkaan: heikot, keskivahvat ja vahvat 
ehdot. Markkinatehokkuuden heikko ehto on, että arvopaperin tuleva hinta ei ole ennus-
tettavissa aikaisemmilla hinnoilla. Keskivahva ehto on, että osakkeen hinta sopeutuu 
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kaikkeen uuteen julkiseen informaatioon välittömästi. Esimerkkejä uudesta julkisesta in-
formaatiosta ovat yhtiöiden osavuosikatsaukset ja yt-neuvotteluilmoitukset. Vahva ehto 
on, että osakkeen hinta sisältää myös yhtiön sisäpiiritiedon. (Fama 1970: 388.) 
Osakkeen päivittäisistä hinnanmuutoksista käytetään termiä ”random walk” -hypoteesi, 
jonka mukaan hinnan muutokset ovat satunnaisia, koska markkinaosapuolten kovan kil-
pailun ja hyötymisyritysten seurauksena hinnat muuttuvat satunnaisesti (Ilmanen 2011: 
81). Fama on tutkinut paljon osakemarkkinoita. Hän (1995: 80) kirjoittaa, että ”random 
walk” -hypoteesin mukaan yhtiön analysointi ilman täysin uutta tietoa on turhaa, koska 
osakkeen sen hetkinen hinta heijastaa jo kaiken olemassa olevan tiedon. Hypoteesia voi-
daan pitää oletuksena markkinatehokkuuden heikkojen ehtojen täyttymiselle (Titan 2015: 
444).  
Markkinatehokkuudesta on tehty todella paljon tutkimuksia, joissa on esimerkiksi tarkas-
teltu uuden informaation siirtymistä arvopaperin hintaan. Heikkojen ehtojen täyttymisen 
puolesta on merkittävästi tutkimustuloksia. Joitain heikkojen ehtojen vastaisia riippu-
vuuksia on tutkimuksissa löytynyt, mutta ne eivät kuitenkaan ole riittäviä heikkojen eh-
tojen kumoamiseksi. (Fama 1970: 414.) 
Keskivahvoja ehtoja käsittelevissä tutkimuksissa on löytynyt sekä puolesta että vastaan 
olevia tutkimustuloksia. Esimerkiksi Rosarion ja Chavalin (2016: 108) tutkimustulok-
sissa markkinatehokkuuden keskivahvat ehdot eivät täyty. He havaitsevat, että osinkoil-
moituksesta seuraa epänormaaleja tuottoja vielä kaksi päivää ilmoituspäivän jälkeen. Sa-
mansuuntaisia tuloksia havaitsevat myös Maitra ja Dey (2012) sekä Chaabouni (2017). 
Sen sijaan Kumar (2015) toteaa, että osinkoilmoitukset eivät luo epänormaaleja tuottoja 
ja näin ollen markkinatehokkuuden keskivahvat ehdot täyttyvät hänen havainnoissaan. 
Malkiel (2003: 60) kuitenkin kirjoittaa, että arvopaperimarkkinat ovat todellisuudessa te-
hokkaammat kuin jotkin tutkimustulokset esittävät. Hän myöntää, että lyhytaikaisia hin-
noitteluvirheitä esiintyy markkinoilla, mutta hänen mukaansa ne ovat niin lyhytaikaisia, 
etteivät sijoittajat pysty hyödyntämään niitä systemaattisesti.  
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4.5. Anomaliat 
Anomaliat ovat systemaattisia hinnoitteluvirheitä, jotka tarjoavat sijoittajille epänormaa-
leja tuottoja. Yleisimpiä tunnettuja anomalioita ovat esimerkiksi osakkeen hinnan suhde 
yhtiön tulokseen ja yhtiön koko, joita hyödyntämällä sijoittaja voi teoriassa saada syste-
maattisesti markkinatuottoa korkeamman tuoton sijoitukselleen. Anomalioiden todenta-
miseen liittyy kuitenkin usein realistisen odotetun tuoton määrittämiseen kohdistuvia epä-
varmuuksia. Odotettua tuottoa voidaan määrittää erilaisilla laskentamalleilla, joista esi-
merkkeinä ovat edeltävässä kappaleessa käsitellyt markkinamalli ja markkinakorjattu 
tuotto. (Bodie ym. 2018: 351.) 
Sijoittajien käyttäytymiseen liittyy paljon psykologiaa ja se otetaankin usein huomioon 
anomalioita tutkittaessa. Yksi psykologiaan liittyvä anomalia on ”anchoring and ad-
justment” eli ankkuroituminen, jossa sijoittaja ankkuroituu johonkin yhteen lukuarvoon 
tai tietoon, jonka perusteella hän tekee sijoituspäätökset ja arvioi myöhemmin tulevaa 
informaatiota. Sillä on vaikutusta esimerkiksi siihen, kuinka sijoittajat vastaanottavat tai 
arvioivat yhtiön ilmoituksia osinkopäätöksistä tai yt-neuvotteluista. Esimerkiksi yhtiö, 
joka on lyhyen ajan sisällä antanut useita yt-neuvotteluilmoituksia, saattaa ankkuroitua 
sijoittajien ajatuksissa kannattamattomaksi yhtiöksi, vaikka sen näkymät paranisivatkin 
myöhemmin. Tähän ajatusmalliin liittyy läheisesti toinen anomalia, jota kutsutaan ter-
millä ”representativeness” eli edustavuus. Eli sijoituskohde edustaa sijoittajalle jotain ste-
reotyyppiä esimerkiksi kannattavasta tai kannattamattomasta yhtiöstä. (Shefrin 2002: 14, 
21.) 
Anomalioita on tutkittu todella paljon. Khan, Naz, Qureshi ja Ghafoor (2017: 106) ovat 
tutkineet heuristista eli nyrkkisääntöihin perustuvaa käyttäytymistä osakemarkkinoilla. 
He havaitsevat, että heuristinen käyttäytyminen vähenee sijoituskokemuksen ja korkeam-
man koulutuksen myötä. Khan ym. tutkimuksen mukaan ankkuroituneet sijoittajat ostavat 
todennäköisemmin osaketta, jonka hintakehitys on vastoin heidän odotuksiaan. Edusta-
vuus-anomaliaan harhautuneet sijoittajat ostavat todennäköisemmin väärän osakkeen 
portfolioonsa, kun heidän hankintapäätöksensä pohjautuvat vanhaan informaatioon.   
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Kaustia, Alho ja Puttonen (2008: 406) ovat tutkineet ankkuroitumis-anomaliaa sijoitus-
alan ammattilaisten parissa. He havaitsevat, että anomaliaa esiintyy sijoitusalan ammat-
tilaisilla vähemmän kuin sijoittajilla yleensä. Kokemuksella ei kuitenkaan havaita olevan 
merkitystä vain ammattilaisia tarkasteltaessa eli ammattitaitokaan ei jonkin rajan jälkeen 
enää vähennä anomalioista aiheutuvia virhearviointeja. 
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5. YHTIÖN TUNNUSLUVUT 
Tilinpäätöksen tunnuslukujen perusteella on mahdollista arvioida, kuinka hyvä yhtiön ta-
loudellinen kunto on sekä kuinka hyvin se on onnistunut toteuttamaan suunniteltua stra-
tegiaansa. Tilinpäätöksestä laskettujen tunnuslukujen avulla on mahdollista arvioida esi-
merkiksi yhtiön kannattavuutta, vakavaraisuutta, maksuvalmiutta ja tehokkuutta. Tun-
nuslukujen avulla on myös mahdollista arvioida yhtiön kykyä harjoittaa kannattavaa lii-
ketoimintaa tulevaisuudessa. Esimerkiksi tehokkuutta kuvaavia tunnuslukuja analysoi-
malla voidaan arvioida, kuinka hyvin yhtiö pystyy hyödyntämään saatavilla olevia resurs-
seja. Kannattavuuden avulla on mahdollista arvioida, minkälaisia kassavirtoja yhtiöllä on 
tulevaisuudessa saatavilla. Kassavirrasta on mahdollista arvioida, kuinka paljon yhtiö voi 
jakaa voittoa omistajilleen siten, että se pystyy edelleen panostamaan tulevaisuuden toi-
mintaan. (Ikäheimo, Laitinen, Laitinen & Puttonen 2011: 55.) 
5.1. Kannattavuus 
Kannattavuus on yhtiön tärkein olemassaolon edellytys. Sen avulla voidaan arvioida, 
tuottaako yhtiö lisäarvoa siihen käytetyistä kustannuksista. Kannattavuuden mittaami-
seen on kehitetty erilaisia eri osa-alueita mittaavia tunnuslukuja. Niitä ovat muun muassa 
liikevoittoprosentti, nettotulosprosentti sekä sijoitetun pääoman ja oman pääoman tuotto. 
(Ikäheimo ym. 2011:63, 65–66.) 
Sijoittaja on usein kiinnostunut minkälaista tuottoa hän saa sijoittamalleen pääomalle. 
Sen arviointiin hyvä tunnusluku on oman pääoman tuottoprosentti (return on equity, 
ROE). Oman pääoman tuottoa voidaan verrata tuottoon, jota sijoittajat vaativat. Sijoitta-
jien vaatima tuotto määrittyy sijoitukseen liittyvän riskin mukaan. Mitä korkeampi riski-
nen sijoitus, sen korkeampaa tuottoa sijoittavat vaativat. Tästä seuraa se, että osakemark-
kinoilla korkeampi riskinen osake on suhteessa halvempi kuin matala riskinen vaihtoehto. 
Tässä tutkielmassa kannattavuuden mittarina käytetään oman pääoman tuottoprosenttia. 
Oman pääoman tuottoprosentti voidaan laskea seuraavan laskukaavan mukaisesti (Ikä-
heimo ym. 2011: 66.):   
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(12) 𝑂𝑚𝑎𝑛 𝑝ää𝑜𝑚𝑎𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 − % =  
𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠
𝑂𝑚𝑎 𝑝ää𝑜𝑚𝑎 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖𝑚ää𝑟𝑖𝑛
∗ 100 
Toinen samantyylinen ja yleisesti käytetty tunnusluku on koko pääoman tuotto (return on 
assets. ROA). Koko pääoman tuoton avulla voidaan suhteuttaa operatiivinen liikevoitto 
koko pääomaan. Tunnusluvun voidaan katsoa olevan riittävällä tasolla, kun se vastaa vä-
hintään yhtiön rahoituskustannuksia. (Jormakka, Koivusalo, Lappalainen & Niskanen 
(2012: 128.)  
(13) 𝐾𝑜𝑘𝑜 𝑝ää𝑜𝑚𝑎𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 − % =
𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑜𝑖𝑡𝑡𝑜
𝑇𝑎𝑠𝑒𝑒𝑛 𝑙𝑜𝑝𝑝𝑢𝑠𝑢𝑚𝑚𝑎 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖𝑚ää𝑟𝑖𝑛
∗ 100  
 
Kannattavuutta voidaan mitata myös muilla yleisesti käytetyillä tunnusluvuilla, joista 
yksi vaihtoehto on liikevoittoprosentti (operating profit margin). Liikevoittoprosentissa 
liikevoitto suhteutetaan liikevaihtoon. Toinen samantyylinen vaihtoehto on nettotulos-
prosentti, jossa nettotulos suhteutetaan liikevaihtoon. Tämänkaltaisten tunnuslukujen yh-
teydessä voidaan puhua niin sanotuista voittomarginaaleista. (Ikäheimo ym. 2011: 64.) 
(14) 𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑜𝑖𝑡𝑡𝑜 − % =
𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑜𝑖𝑡𝑡𝑜
𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜
∗ 100 
(15) 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠 − % =
𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠
𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜
∗ 100 
Akbas, Jiang ja Koch (2017: 28–29) ovat tutkineet yhtiöiden kannattavuutta ja havaitse-
vat, että yhtiön aikaisempi kannattavuuden trendi ennustaa tulevaa kannattavuutta sekä 
osakkeen tuottoa jopa kahden vuoden päähän. He toteavat, että riskikorjattu markkina-
tuotto on mahdollista ylittää yhdellä prosenttiyksiköllä, mikäli ostaa nousevan kannatta-
vuustrendin osakkeita ja lyhyeksi myy laskevan kannattavuustrendin osakkeita. Akbasin 
ym. tulosten perusteella valveutuneet sijoittajat keskimäärin alireagoivat paranevaan kan-
nattavuuteen. Tälle havainnolle antaa tukea Zarowinin (1989: 1398) tutkimus, jonka mu-
kaan sijoittajat eivät reagoi myöskään yksittäisiin merkittäviin tuloksen parannuksiin. Za-
rowin kirjoittaa, että pienten yhtiöiden kohdalla markkinareaktio on voimakkaampi posi-
tiivisen tulosparannuksen yhteydessä kuin suurilla yhtiöillä. Näiden havaintojen perus-
teella sijoittajilla on aihetta seurata yhtiöiden kannattavuutta esimerkiksi edellä esitel-
lyillä tunnusluvuilla.  
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Myös yhtiöiden kestävän kehityksen ja kannattavuuden yhteyttä on tutkittu. Bodhanwala 
ja Bodhanwala (2018: 1744) ovat tutkineet aihetta Intian markkinoilla ja havaitsevat, että 
yhtiöt, jotka keskittyvät toiminnassaan kestävään kehitykseen, ovat keskimääräistä kan-
nattavampia pitkällä aikavälillä. Yllättävämpi havainto on, että kestävän kehityksen yh-
tiöillä on matalampi velkaantuneisuuden aste. Tähän Bodhanwala ja Bodhanwala antavat 
selitykseksi sen, että kestävän kehityksen yhtiöillä on parempi pääsy oman pääoman 
markkinoille, jolloin velan tarve on pienempi. Eli ilmeisesti sijoittajat ovat valmiimpia 
sijoittamaan yhtiöön, jonka arvot ja suunnitelmat mukailevat kestävää kehitystä.   
5.2. Maksuvalmius 
Jormakka ym. (2012: 132) kirjoittavat, että maksuvalmiuteen liittyvillä tunnusluvuilla 
pyritään mallintamaan yhtiön kykyä selviytyä tulevista lyhytaikaisista maksusitoumuk-
sistaan. Ikäheimo ym. (2011: 74) lisäävät, että hyvän maksuvalmiuden tai toisin sanoen 
likviditeetin omaavalla yhtiöllä on ”häiriöttömät toimintaedellytykset” jatkaa toimin-
taansa tulevaisuudessa. He mainitsevat tärkeänä huomautuksena, että yrityksen erityisen 
vahva maksuvalmius voi olla myös rasite, kun pääomaa on pois tuottavasta toiminnasta. 
Ikäheimo ym. mainitsevat maksuvalmiuden tunnusluvuiksi quick ration sekä current ra-
tion. Jormakka yms. lisäävät siihen vielä nettokäyttöpääomaprosentin, jolla voidaan suh-
teuttaa nettokäyttöpääoman osuutta yhtiön liikevaihtoon. Kaikki kolme edellä mainittua 
tunnuslukua ovat tasepohjaisia.  
5.2.1. Quick ratio 
Quick ratio -tunnusluku keskittyy erityisesti yhtiön lyhyen aikavälin maksuvalmiuteen 
(Ikäheimo ym. 2011: 74–75). Yleinen ajatus saattaa olla, että mahdollisimman suuri mak-
suvalmiuden tunnusluku on aina parempi yhtiön toiminnan kannalta kuin pienempi. Toi-
nen näkökulma sen sijaan voi olla toiminnan tehostaminen, jolloin yhtiö pyrkii minimoi-
maan toimintaan sidotun pääoman, jolloin pyritään parantamaan yhtiön tehokkuutta eli 
pienemmällä panosmäärällä saadaan enemmän tuotosta. Tämän ajatusmallin seurauksena 
pienempi tunnusluvun arvo olisi tehokkuuden kannalta parempi. Ikäheimo ym. kuitenkin 
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kirjoittavat ohjesäännöksi, että yrityksen maksuvalmiuden voidaan katsoa olevan hyvä, 
mikäli se saa quick ratio -tunnusluvun arvoksi yksi. Quick ratio -tunnusluku voidaan las-
kea seuraavaan laskukaavan mukaisesti (Jormakka ym. 2012: 133):  
(16) 𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑅𝑎ℎ𝑜𝑖𝑡𝑢𝑠𝑜𝑚𝑎𝑖𝑠𝑢𝑢𝑠
𝐿𝑦ℎ𝑦𝑡𝑎𝑖𝑘𝑎𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑣𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠 𝑝ää𝑜𝑚𝑎
 
Rahoitusomaisuutta voidaan kutsua myös lyhytaikaisiksi saamisiksi, joihin kuuluvat 
muun muassa tilillä olevat varat, myyntisaamiset ja arvopaperit (Jormakka ym. 2012: 
133).  
5.2.2. Current ratio 
Toisena keskeisenä maksuvalmiuden tunnuslukuna voidaan pitää current ratio -tunnuslu-
kua. Siinä varoiksi huomioidaan myös vaihto-omaisuus, jonka muuttaminen rahaksi kes-
tää yleisesti pidempään kuin likvidin rahoitusomaisuuden, jonka perusteella edellä las-
kettiin quick ratio -tunnusluku. Tässä tutkimuksessa maksuvalmiuden mittarina käytetään 
current ratio -tunnuslukua, koska se kuvaa paremmin pidemmän aikavälin maksuval-
miutta ja siten huomioi enemmän yhtiön kokonaisvaltaista taloudellista tilannetta. Cur-
rent ratio -tunnusluku voidaan laskea seuraavan laskukaavan mukaisesti (Jormakka ym. 
2012: 133.): 
(17) 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐿𝑦ℎ𝑦𝑡𝑎𝑖𝑘𝑎𝑖𝑠𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑟𝑎𝑡
𝐿𝑦ℎ𝑦𝑡𝑎𝑖𝑘𝑎𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑣𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠 𝑝ää𝑜𝑚𝑎
  
Maksuvalmiutta kuvaaville tunnusluvuille on vaikea määrittää mitään tarkkaa tasoa, joka 
olisi optimaalinen jokaiselle yhtiölle. Toisaalta yhtiö tarvitsee riittävän taloudellisen pus-
kurin tulevia maksusuorituksia varten, mutta toisaalta ylimääräiset varat on usein kannat-
tavampaa sijoittaa yrityksen toimintaan. (Atanas 2014: 25.)  
5.3. Maksuvalmiuden merkitys 
Ze-To (2016: 195) on tutkinut yhtiön maksuvalmiuden ja osakkeen tuoton yhteyttä. Hän 
toteaa, että maksuvalmius ennakoi todella hyvin tulevia osaketuottoja. Ze-Ton testaama 
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yhtiöiden maksuvalmiuteen pohjautuva sijoitusstrategia tuotti tutkimuksen otannassa po-
sitiivisen tuoton 95 prosentissa tarkastelluista vuosista. Lisäksi hän havaitsee, että yhtiöt, 
joilla on korkea maksuvalmiuden taso, ovat liiketoiminnaltaan kannattavampia, kasvatta-
vat hitaammin taseen kiinteää pääomaa ja niillä on myös matalampi markkinahinta suh-
teessa tasearvoon.  
Vaius, Baltes ja Gheorghe (2015: 204) ovat tutkineet vuoden 2008 finanssikriisin vaiku-
tusta tehdas- ja rakennusteollisuuden pörssiyhtiöiden maksuvalmiuteen. He havaitsevat, 
että maksuvalmiuden taso laski vuosina 2006–2011, mutta osoitti lievää palautumista 
vuoden 2012 aikana kuitenkaan nousematta kriisiä edeltävälle tasolle. Campello, Giam-
bona, Graham ja Harvey (2012: 344) kuitenkin havaitsevat tutkimuksessaan, että Euroo-
passa yritysten keskimääräiset luottolimiittisopimukset eivät muuttuneet vuonna 2008 al-
kaneen finanssikriisin aikana eli yrityksillä oli mahdollisuus rahoittaa toimintaansa las-
keneesta maksuvalmiudesta huolimatta.  
Schumpeteriläisen kasvuteorian mukaan innovaatiot ovat taloudellisen kasvun perusta 
(Burda &Wyplosz 2009: 97). Amoroso, Moncada-Paternò-Castello ja Vezzani (2017: 
341) ovat todenneet, että yrityksen tutkimus- ja kehitystoiminta, jonka seurauksena inno-
vaatiot paljolti syntyvät, parantaa yrityksen kannattavuutta. Pham, Vo, Le ja Le (2018: 
233) ovat tutkineet yrityksen tutkimus- ja kehitystoiminnan sekä maksuvalmiuden välistä 
yhteyttä. Heidän mukaansa yritykset, joilla on hyvä maksuvalmius, käyttävät enemmän 
resursseja tutkimus- ja kehitystoimintaan. Nämä yritykset ovat tutkijoiden mukaan myös 
rekisteröineet enemmän patentteja tarkasteltavalla ajanjaksolla. Vaikutus korostuu heidän 
havaintojensa mukaan todella kilpailluilla markkinoilla sekä uusilla yrityksillä. Tässä 
kappaleessa esiteltyjen havaintojen perusteella yrityksen hyvä maksuvalmius on tärkeää 
niin yrityksen kannattavuuden kuin myös koko kansantalouden kannalta, koska maksu-
valmius lisää tutkimus- ja kehitystoimintaa, joka on yhteydessä yrityksen voittojen ja 
koko talouden kasvun kanssa. Tämän seurauksena esimerkiksi yt-neuvottelut voivat olla 
erityisesti suurten yhtiöiden kohdalla merkittäviä tekijöitä koko yhteiskunnalle, mikäli 
niillä pystytään parantamaan yhtiön kannattavuutta ja varmistamaan yhtiön maksuval-
mius tulevaisuudessa. 
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6. YT-NEUVOTTELUILMOITUKSEN VAIKUTUS OSAKETUOTTOON 
Tämän tutkielman tarkoituksena on tutkia pörssiyhtiöiden yt-neuvotteluilmoitusten vai-
kutusta yhtiön osaketuottoon. Lisäksi tavoitteena on tarkastella osakkeen epänormaalien 
tuottojen sekä yhtiön maksuvalmiutta ja kannattavuutta kuvaavien tunnuslukujen välistä 
riippuvuutta regressiomallin avulla.  
6.1. Aineiston keräys 
Aineiston keräyksessä hyödynnettiin Suomen ammattiliittojen keskusjärjestön (2018) jul-
kaisemaa listaa Suomessa toteutetuista yt-neuvotteluista. Listalta kerättiin vuosilta 2013–
2017 Helsingin pörssin suurten yhtiöiden toteuttamia yt-neuvotteluja yhteensä 73 kappa-
letta 22 eri yhtiöltä. Kaikki kerätyt yt-neuvotteluilmoitukset on listattu liitteessä 1. Kerät-
tyjä ilmoituksia oli eniten Fiskarsilta, jonka yt-neuvotteluilmoituksia kerättiin 7 kappa-
letta. Otannan jokainen kerätty yt-neuvottelu varmennettiin joko Helsingin Sanomien tai 
Kauppalehden verkkoartikkeleista tai vaihtoehtoisesti yhtiön virallisesta tiedotteesta. 
Joissakin tapauksissa SAK:n listalla ilmoitettu päivämäärä erosi verkkoartikkelin tai yh-
tiön tiedotteen päivämäärästä. Näissä tapauksissa ilmoituspäiväksi valittiin verkkoartik-
kelissa tai yhtiön tiedotteessa esiintynyt päivämäärä, koska silloin tieto yt-neuvotteluista 
on tullut virallisesti markkinoille. 
Yt-neuvottelujen lisäksi aineistoon kerättiin myös yt-neuvotteluista ilmoittaneen yhtiön 
osakkeen pörssikurssit sekä indeksin arvot kyseisiltä päiviltä. Mikäli osakkeelle makset-
tiin osinkoa tarkasteluajanjaksona, osinko lisättiin osakkeen pörssihintaan. Indeksinä käy-
tettiin Helsingin suurten yhtiöiden tuottoindeksiä, joka on viralliselta nimeltään OMX 
Helsinki Large Cap GI. Indeksiin lasketaan mukaan vain Helsingin pörssin suuret yhtiöt 
ja indeksi huomioi myös osakkeille maksetut osingot. Yhtiö lasketaan suureksi, mikäli 
sen markkina-arvo ylittää miljardi euroa. Lisäksi indeksi on painorajoitettu cap-indeksi, 
jossa yhden yhtiön paino on korkeintaan 10 prosenttia, jolloin yksittäisen todella suuren 
yhtiön osakkeen vaikutus indeksin arvoon heikkenee. (Nasdaq 2018.)  
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Päivittäiset pörssikurssit kerättiin ilmoituspäivältä sekä ilmoituspäivää edeltävältä ja seu-
raavalta viideltä päivältä. Lisäksi pidemmän aikavälin tarkastelua varten pörssikurssit ke-
rättiin myös ilmoituspäivän jälkeen kolmen kuukauden, yhden vuoden ja kahden vuoden 
kohdalta. Niiden avulla laskettiin kyseisten aikavälien osakkeiden kokonaistuotot osingot 
huomioiden. Ilmoituksen välittömän vaikutuksen tarkastelussa ilmoituspäivää edeltäviltä 
ja seuranneilta viideltä päivältä huomioitiin päivän sisäinen tuotto sekä lisäksi laskettiin 
viiden ja kolmen päivän kumulatiivinen tuotto.  
Maksuvalmiutta ja kannattavuutta kuvaavat tunnusluvut kerättiin jokaiselta aineiston yh-
tiöltä Kauppalehden verkkosivuilta. Tunnuslukuina käytetään oman pääoman tuottopro-
senttia ja current ratiota, joista ensimmäinen kuvaa kannattavuutta ja jälkimmäinen mak-
suvalmiutta. Tunnusluvut kerättiin ilmoitusvuodelta sekä kahdelta sitä edeltävältä vuo-
delta. Tunnuslukujen avulla yhtiöt on mahdollista jakaa korkean kannattavuuden yhtiöi-
hin ja matalan kannattavuuden yhtiöihin sekä lisäksi korkean maksuvalmiuden yhtiöihin 
ja matalan maksuvalmiuden yhtiöihin. Jaotellut yhtiöryhmät esitetään liitteissä 2 ja 3. 
Kannattavuuden parantaminen on yhtiön tärkein tehtävä ja siksi sitä käytetään yhtenä 
mittarina yhtiöiden jaottelussa (Ikäheimo ym. 2011: 65–66). Lisäksi riittävä maksuval-
mius takaa edellytykset toiminnan jatkamiselle ja kehittämiselle tulevaisuudessa (em. 
74).   
6.2. Tutkimusmenetelmä 
Yt-neuvotteluiden vaikutusta osakkeen tuottoon tutkitaan epänormaalin tuoton avulla, 
joka saadaan, kun osakkeen tuotosta vähennetään odotettu tuotto (Laopodis 2013: 238).  
Odotettuna tuottona käytetään tässä tutkimuksessa indeksin OMXH Large Cap GI tuot-
toa. Tästä syntyy niin kutsuttu markkinakorjattu tuotto, jonka oletusarvo on nolla. Osak-
keen tuottoa kutsutaan epänormaaliksi tuotoksi, mikäli se eroaa indeksituotosta. Alla ole-
van kaavan mukaisesti osakkeen odotettu tuotto E(Rj) on yhtä suuri odotetun markkina-
tuoton E(Rm) kanssa. (Strong 1992: 536.)  
(18) 𝑂𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑜𝑑𝑜𝑡𝑒𝑡𝑡𝑢 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 =  𝐸(𝑅𝑗) = 𝐸(𝑅𝑚), 𝑘𝑎𝑖𝑘𝑖𝑙𝑙𝑎 𝑗: 𝑛 𝑎𝑟𝑣𝑜𝑖𝑙𝑙𝑎 
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Epänormaalin tuoton laskemiseen käytetään alla olevaa kaavaa, jossa ujt kuvaa epänor-
maalia tuottoa, Rjt osakkeen tuottoa ja Rmt markkinatuottoa (Strong 1992: 536): 
(19) 𝐸𝑝ä𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑎𝑙𝑖 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 =  𝑢𝑗𝑡 = 𝑅𝑗𝑡 − 𝑅𝑚𝑡 
Epänormaaleja tuottoja analysoitaessa tutkimustuloksissa esitetään myös kumuloidut 
epänormaalit tuotot, jotka saadaan päiväkohtaisten epänormaalien tuottojen summana 
(Fama, Fisher, Jensen & Roll 1969: 8).  
Epänormaaleja tuottoja analysoidaan kaksisuuntaisella t-testillä, jonka avulla tutkitaan, 
eroavatko epänormaalit tuotot nollasta ja onko mahdollinen ero tilastollisesti merkitsevä 
(Aczel 1999, 268). Yt-neuvotteluilmoitusten vaikutusten tutkiminen toteutetaan tapahtu-
matutkimuksella, jossa tutkitaan osaketuottoja jonkin tapahtuman aikana (Sorescu, War-
ren & Ertekin 2017: 186). 
6.3. Tapahtumatutkimuksen metodi 
Tapahtumatutkimuksessa tutkitaan osaketuottoja jonkin havaitun tapahtuman aikana eli 
tutkitaan tapahtuman ja osaketuottojen riippuvuutta (Strong 1992: 533). Tarkasteltavien 
tapahtumien täytyy olla selkeästi määriteltäviä (Bailey 2005: 75). Tarkasteltavat tapahtu-
mat voivat olla yhtiön tai muiden sidosryhmien antamia ilmoituksia esimerkiksi osavuo-
sikatsauksesta tai yt-neuvotteluiden käynnistämisestä. Osaketuottoa tarkasteltaessa tutki-
taan, tuottaako osake epänormaaleja tuottoja, jotka voivat olla joko negatiivisia tai posi-
tiivisia. Tapahtumatutkimusmetodin perusoletuksena ovat markkinatehokkuuden keski-
vahvat ehdot. (Sorescu ym. 2017: 186.) Niiden mukaan vallitseva osakkeen hinta sisältää 
kaiken olemassa olevan tiedon ja lisäksi osakkeen hinnan tulee mukautua välittömästi 
markkinoille tulevaan uuteen tietoon (Fama 1970: 388). 
Strong (1992: 534) on kuvannut artikkelissaan tapahtumatutkimuksen vaiheet. Ensinnä-
kin tutkittavan tapahtuman, esimerkiksi osavuosikatsauksen julkistuksen päivämäärät tu-
lee varmentaa. Toiseksi jokaisen yhtiön osakkeelle tulee laskea epänormaalit tuotot halu-
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tulta tarkastelujaksolta. Kun edeltävät vaiheet on suoritettu, suoritetaan varsinainen tilas-
tollinen testaus, jossa testataan t-testillä, eroaako epänormaalien tuottojen keskiarvo nol-
lasta tilastollisesti merkitsevästi.  
Tässä tutkimuksessa käytetään sekä yhden että kahden otoksen t-testiä. Yhden otoksen t-
testillä testataan, eroaako otoksen keskiarvo nollasta tilastollisesti merkitsevästi. Kahden 
otoksen t-testillä testataan, eroavatko otosten keskiarvot toisistaan tilastollisesti merkit-
sevästi. (Stock & Watson 2015: 122, 129.)  
Tapahtumatutkimukseen liittyy myös joitain epävarmuuksia. Niitä syntyy muun muassa 
osakekurssien otantavälistä, tapahtumapäivän varmistamisesta sekä tulosten robustisuu-
desta. Tapahtumatutkimuksissa käytetään usein päivän päätöskurssia, jolloin ei voida ha-
vainnoida päivän aikana tapahtuneita osakkeen hinnan muutoksia. Käytännössä voitaisiin 
käyttää myös lyhyempiä jaksoja, mutta siitä saatavat hyödyt eivät välttämättä olisi kui-
tenkaan merkittäviä. Oikean tapahtumapäivän todentaminen voi joskus olla vaikeaa. 
(MacKinlay 1997: 34–35.) Esimerkiksi tämän tutkimuksen aineistoa kerättäessä yhtiön 
tiedotteen ja Suomen ammattiliittojen keskusjärjestön (2018) aineistossa esiintyneet päi-
vämäärät erosivat joidenkin ilmoitusten kohdalla. Näissä tilanteissa käytettiin yhtiön tie-
dotteen päivämäärää, koska silloin tieto yt-neuvotteluista on virallisesti tullut markki-
noille.  
Tulosten robustisuuden oletuksena on, että osaketuotot ovat normaalisti sekä riippumat-
tomasti ja identtisesti jakautuneet, mikä pääsääntöisesti pätee osaketuottoja tarkastelta-
essa. Tulosten epävarmuutta voivat lisätä myös yhtiöt, joiden osakkeilla käydään kauppaa 
todella harvoin. (MacKinlay 1997: 35.) Tässä tutkielmassa tarkastellaan vain suuria yhti-
öitä, joten otannassa ei esiinny vähäisen kaupankäynnin osakkeita. Tutkielman aineistoon 
sisältyy oletus otoksen normaalijakaumasta epänormaalien osaketuottojen ominaisuuk-
sien sekä keskeisen raja-arvolauseen johdosta (ks. Aczel 1999: 207).  
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6.4. Regressioanalyysi 
Regressioanalyysiä käytetään tässä tutkielmassa selvittämään epänormaalien tuottojen ja 
yhtiön kannattavuutta sekä maksuvalmiutta kuvaavien tunnuslukujen välistä riippu-
vuutta. Eli toisin sanoen, selittävätkö kannattavuus ja maksuvalmius osakkeen epänor-
maaleja tuottoja. Tutkimuksessa kannattavuutta kuvataan oman pääoman tuottoprosen-
tilla ja maksuvalmiutta current ratio -tunnusluvulla. 
Regressiomallissa on sekä selitettävä että selittävä muuttuja, joista jälkimmäistä voi olla 
useita. Selittävät muuttujat selittävät selitettävää muuttujaa. Regressiomallissa selitettä-
välle muuttujalle lasketaan kerroin βn, joka kuvaa sitä, kuinka muutos selittävässä muut-
tujassa X näkyy selitettävässä muuttujassa Y. Mallissa oleva vakio kuvaa selitettävän 
muuttujan arvoa, kun selittävä muuttuja on nolla. Vakiolla ei kuitenkaan aina ole yksinään 
järkevää merkitystä. Regressiomallissa lasketaan myös virhetermi, joka kuvaa yksittäis-
ten havaintojen eroavuutta pienimmän neliösumman avulla lasketusta regressiosuorasta, 
joka minimoi mallin eroavuuden yksittäisistä havainnoista. (Stock & Watson 2015: 155, 
158, 162.) 
Yhden selittävän muuttujan regressiomallista saatavaa ekonometrista mallia voidaan ku-
vata seuraavalla yhtälöllä, jossa Y on selitettävä muuttuja, β0 on vakio, β1 on selittävän 
muuttujan kerroin ja X on selittävä muuttuja (Stock & Watson 2015: 158): 
(20) 𝐸𝑘𝑜𝑛𝑜𝑚𝑒𝑡𝑟𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖: 𝑌 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋 
Yllä oleva kaava kuvaa yhden selittävän muuttujan ekonometrista mallia, mutta sitä voi-
daan soveltaa myös useamman selittävän muuttujan malliksi, jolloin jokaiselle muuttu-
jalle tulee oma kertoimensa βn. Usean muuttujan ekonometrisessa mallissa kerroin βn ku-
vaa muuttujan Xn muutoksen vaikutusta selitettävään muuttujaan muiden muuttujien py-
syessä muuttumattomina, toisin sanoen vakioituina. Vakion β0 tulkinta pysyy monen se-
littävän muuttujan mallissa samana kuin yhden muuttujan mallissa. (Stock & Watson 
2015: 235-236.)   
Regressiomallissa voidaan käyttää jatkuvien muuttujien lisäksi myös binäärisiä muuttu-
jia. Ne voivat olla arvoltaan vain joko nolla tai yksi. Hyvä esimerkki tästä on sukupuoli, 
jolloin muuttuja saa arvoksi esimerkiksi nolla, kun kyseessä on mies ja yksi kun nainen. 
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Binäärisestä muuttujasta voidaan käyttää myös termiä ”dummy”-muuttuja. (Stock & 
Watson 2015: 201.) 
Regressiomalliin liittyy olennaisesti selitysaste. Se kuvaa sitä, kuinka hyvin malli selittää 
selitettävää muuttujaa. Selitysasteen R2 arvot vaihtelevat nollan ja yhden välillä, joista 
yksi kuvaa täydellistä selittävyyttä ja nolla olematonta selittävyyttä. Selitysasteen mate-
maattiseen selittämiseen liittyy olennaisesti myös standardivirhe, joka kuvaa sitä, kuinka 
kaukana mallin ennustama arvo on todellisesta Y:n arvosta. Yi voidaan kirjoittaa yhtälöön 
mallin ennustaman arvon Ŷi ja standardivirheen ûi summana (Stock & Watson 2015: 
167.) 
(21) 𝑌𝑖 = Ŷ𝑖 + û𝑖 
Yllä olevan kaavan pohjalta selitysaste R2 lasketaan jakamalla mallin ennustaman arvon 
Ŷi otantavarianssi todellisen arvon Yi otantavarianssilla (Stock Watson 2015: 167). 
Selitysasteen heikkoutena on, että se kasvaa aina, kun malliin lisätään selittäviä muuttujia, 
vaikka mallin todellinen selittävyys ei lisääntyisikään. Siksi korjattu selitysaste kertoo 
paremmin mallin selitysasteen usean muuttujan regressiomallissa. Korjattu selitysaste on 
selitysasteen muunnos, jonka arvo ei välttämättä kasva, vaikka malliin lisättäisiin muut-
tujia. Selitysaste ja korjattu selitysaste lasketaan seuraavien kaavojen mukaisesti: (Stock 
& Watson 2015: 168, 243.) 
(22) 𝑆𝑒𝑙𝑖𝑡𝑦𝑠𝑎𝑠𝑡𝑒: 1 −
𝑆𝑆𝑅
𝑇𝑆𝑆
  
(23) 𝐾𝑜𝑟𝑗𝑎𝑡𝑡𝑢 𝑠𝑒𝑙𝑖𝑡𝑦𝑠𝑎𝑠𝑡𝑒: 1 −
𝑛−1
𝑛−𝑘−1
∗
𝑆𝑆𝑅
𝑇𝑆𝑆
= 1 −
𝑠?̂?
2
𝑠𝑌
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Kaavoissa nimittäjä TSS (total sum of squares) on selitettävän muuttujan todellisen arvon 
ja mallin ennustaman arvon erotuksien neliöiden summa. Osoittaja SSR (sum of squared 
residuals) on standardivirheiden eli residuaalien neliöiden summa. Selitysasteen ja korja-
tun selitysasteen laskukaavat ovat identtiset lukuun ottamatta kerrointa (n-1) / (n-k-1). 
Kertoimessa n-1 on vapausaste ja k on selittävien muuttujien määrä. Kyseinen kerroin on 
aina suurempi kuin yksi, mistä seuraa, että korjattu selitysaste on aina pienempi kuin se-
litysaste. Eli selittäviä muuttujia lisättäessä selitysaste kasvaa, mutta samaan aikaan se 
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kasvattaa kerrointa (n-1) / (n-k-1), jolloin korjatun selitysasteen arvo laskee. (Stock & 
Watson 2015: 167, 243.) 
Mikäli muuttujien riippuvuus ei ole lineaarista, muuttujia on mahdollista muuttaa esimer-
kiksi logaritmiseen muotoon tai korottaa niitä toiseen asteeseen. Yksi vaihtoehto on luoda 
kvadraattinen eli toiseen asteen regressiomalli, jossa sama muuttuja on sekä ensimmäi-
sessä että toisessa asteessa, mutta kummallakin termillä on oma kertoimensa βn. Muuttu-
jia voi tarvittaessa korottaa myös korkeampiin potensseihin, mikäli tällä saavutetaan kor-
keampi korjattu selitysaste. Sekä selittävän että selitettävän muuttujan voi muuttaa luon-
nolliseen logaritmiseen muotoon. Logaritminen muoto muuttaa muutokset muuttujissa 
prosentuaalisiksi, mikä mahdollistaa prosentuaalisen riippuvuuden estimoinnin. (Stock & 
Watson 2015: 305, 313, 315.)  
Tämän tutkimuksen regressiomallissa käytetään esimerkiksi binäärisiä selittäviä muuttu-
jia, kun tutkitaan maksuvalmiuden ja kannattavuuden riippuvuutta epänormaaliin tuot-
toon. Yhtiöt jaetaan matalan maksuvalmiuden ja korkean maksuvalmiuden ryhmiin, jol-
loin binäärinen muuttuja saa arvon nolla tai yksi riippuen siitä, onko kyseinen yhtiö ma-
talan vai korkean maksuvalmiuden yhtiö. Samanlaista jaottelua käytetään kannattavuu-
den kohdalla.  
6.5. Epänormaalien tuottojen analysointi 
Tässä tutkimuksessa tarkastellaan epänormaaleja tuottoja ja niiden tilastollista merkit-
sevyyttä t-testin avulla. Testi suoritetaan kaksisuuntaisena testinä, joka testaa eroaako 
otoksen keskiarvo nollasta tilastollisesti merkitsevästi (Stock & Watson 2015: 122). Testi 
suoritetaan koko otoksella, jossa on 73 yt-neuvotteluilmoitusta sekä jaoteltuna maksuval-
miuden ja kannattavuuden mukaan korkean ja matalan tunnusluvun ryhmiin, joissa on 36 
tai 37 havaintoa. Otoksen yt-neuvotteluilmoitukset sekä tunnuslukujen mukaan jaotellut 
osajoukot esitetään liitteissä 1, 2 ja 3. 
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6.5.1. Koko otos 
Taulukossa 1 esitetään yt-neuvotteluilmoituspäivän epänormaalien tuottojen keskiarvo 
(AAR) sekä sitä edeltävät ja seuraavat viisi päivää. Ilmoitusta edeltävien päivien avulla 
tarkastellaan sisäpiiritiedon mahdollista välittymistä osakemarkkinoille, kun ilmoituksen 
jälkeisten päivien avulla tarkastellaan erityisesti hinnanmuodostumisen tehokkuutta uu-
den informaation tullessa markkinoille. Päiväkohtaisista tuotoista on laskettu myös ku-
muloidut epänormaalit tuotot (CAAR).  Lisäksi taulukossa esitetään kolmen kuukauden, 
yhden vuoden ja kahden vuoden epänormaalit tuotot. Aiemmista Suomen markkinoilla 
tehdyistä tutkimuksista poiketen, tässä testissä ei havaita epänormaaleja tuottoja välittö-
mästi ilmoituspäivää edeltävinä ja seuraavina päivinä tilastollisesti riittävällä merkit-
sevyystasolla. Tästä voidaan päätellä, että suurista yhtiöistä ei välity sisäpiiritietoa mark-
kinoille ja osakkeiden lyhyen aikavälin hinnanmuodostumista voidaan pitää tehokkaana. 
Lisäksi tarkastellaan myös pidempiä aikajaksoja, joista kolmen kuukauden tarkastelujak-
sona havaitaan negatiivisia epänormaaleja tuottoja. Kolmen kuukauden epänormaalit tuo-
tot ovat -2,81 prosenttia ja ne ovat tilastollisesti merkitseviä p-arvolla 0,05. Yt-neuvotte-
luilmoitus ei näytä aiheuttavan systemaattista epänormaalia tuottoa ilmoitusta välittö-
mästi edeltävinä ja seuraavina päivinä. Sen sijaan testin perusteella voidaan todeta, että 
kolmen kuukauden aikavälillä yt-neuvotteluilmoituksen antaneen yhtiön osaketuotto on 
selvästi heikompi kuin vertailuindeksillä.  
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Taulukko 1. Koko otoksen epänormaalit tuotot. Havainnot N=73. 
 
 
Kumulatiivisissa epänormaaleissa tuotoissa ei myöskään havaita tilastollista merkit-
sevyyttä. Taulukossa 2 esitetään kumuloidut epänormaalit tuotot kolmessa eri ajanjak-
sossa: ilmoituspäivän viisi edeltävää päivää, ilmoituspäivä sekä sitä edeltävä ja seuraava 
päivä ja kolmantena aikajaksona ilmoituspäivää seuraavat viisi päivää. Kaikkien kolmen 
aikajakson kumuloidut epänormaalit tuotot ovat lähellä nollaa eikä niissä ole havaitta-
vissa tilastollista merkitsevyyttä. 
Taulukko 2. Koko otoksen kumuloidut epänormaalit tuotot. Havainnot N=73. 
 
 
Päivä AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 0,06 % 0,281 0,780 0,06 %
-4 0,05 % 0,275 0,784 0,11 %
-3 0,11 % 0,751 0,455 0,22 %
-2 -0,11 % -0,584 0,561 0,11 %
-1 0,09 % 0,438 0,663 0,20 %
0 0,03 % 0,108 0,915 0,23 %
1 -0,09 % -0,555 0,581 0,14 %
2 -0,06 % -0,321 0,749 0,08 %
3 0,11 % 0,604 0,548 0,19 %
4 -0,11 % -0,757 0,452 0,08 %
5 -0,09 % -0,318 0,751 -0,01 %
0-63 -2,81 % ** -2,037 0,045
0-1 vuosi -0,63 % -0,160 0,873
0-2 vuotta 3,08 % 0,511 0,611
Päivä CAAR t-arvo p-arvo
-5,-1 0,002 0,451 0,654
-1,+1 0,0003 0,071 0,944
+1,+5 -0,0025 -0,523 0,603
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Kuviossa 3 esitetään koko otannan epänormaalit tuotot päiväkohtaisesti ja kumuloituna. 
Kuviosta on nähtävissä, että päiväkohtaiset tuotot vaihtelevat nollan molemmin puolin 
eikä mitään systemaattista suuntaa ole nähtävissä myöskään ilmoituspäivän jälkeen. 
Myös kumuloituva epänormaali tuotto on 11 päivän tarkastelujakson viimeisenä päivänä 
hyvin lähellä nollaa, mikä osoittaa, että otoksen osakkeet ovat tuottaneet keskimäärin ver-
tailuindeksin verran eli epänormaaleja tuottoja ei havaita.  
 
 
Kuvio 3. Koko otoksen epänormaalit tuotot. 
  
6.5.2. Matalan tunnusluvun yhtiöt 
Taulukossa 3 esitetään matalan maksuvalmiuden yhtiöiden ilmoituspäivän epänormaalit 
tuotot sekä sitä edeltävät ja seuraavat viisi päivää. Lisäksi taulukossa esitetään kolmen 
kuukauden, yhden vuoden ja kahden vuoden epänormaalit tuotot. Yhtiöt on listattu liit-
teessä 3. Aiemmista Suomen markkinoilla tehdyistä tutkimuksista poiketen, tässä testissä 
ei havaita epänormaaleja tuottoja välittömästi ilmoituspäivää edeltävinä ja seuraavina 
päivinä tilastollisesti riittävällä merkitsevyystasolla. Lisäksi tarkastellaan myös pidempiä 
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aikajaksoja, joista yhdessäkään ei havaita epänormaaleja tuottoja riittävällä tilastollisella 
merkitsevyystasolla. Kolmen kuukauden epänormaalien tuottojen keskiarvo on -3,34 pro-
senttia, mutta p-arvo on 0,121, joten tulos ei ole tilastollisesti merkitsevä. Myös yhden ja 
kahden vuoden tarkastelujaksolla esiintyy negatiivisia epänormaaleja tuottoja, mutta tu-
lokset eivät ole tilastollisesti merkitseviä. Tällä perusteella vaikuttaisi, että matalan mak-
suvalmiuden yhtiöiden osaketuotto ei ole yhtä herkkä yt-neuvotteluilmoitukselle kuin 
koko otoksella keskimäärin. Yt-neuvotteluilmoitus ei näytä aiheuttavan systemaattista 
epänormaalia tuottoa ilmoitusta välittömästi edeltävinä ja seuraavina päivinä.  
Taulukko 3. Matalan maksuvalmiuden yhtiöt (current ratio). Havainnot N=36. 
 
 
Kumulatiivisissa epänormaaleissa tuotoissa ei havaita tilastollista merkitsevyyttä. Taulu-
kossa 4 esitetään kumuloidut epänormaalit tuotot kolmessa eri ajanjaksossa: ilmoituspäi-
vän viisi edeltävää päivää, ilmoituspäivä sekä sitä edeltävä ja seuraava päivä ja kolman-
tena aikajaksona ilmoituspäivää seuraavat viisi päivää. Kaikkien kolmen aikajakson ku-
muloidut epänormaalit tuotot ovat lähellä nollaa eikä niissä ole havaittavissa tilastollista 
merkitsevyyttä. 
Päivä AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 0,41 % 1,489 0,146 0,41 %
-4 -0,11 % -0,385 0,703 0,30 %
-3 0,26 % 1,161 0,253 0,56 %
-2 -0,05 % -0,207 0,838 0,51 %
-1 -0,02 % -0,062 0,951 0,49 %
0 0,30 % 0,501 0,620 0,79 %
1 -0,29 % -1,172 0,249 0,50 %
2 -0,17 % -0,510 0,614 0,33 %
3 -0,11 % -0,432 0,668 0,22 %
4 -0,13 % -0,536 0,596 0,09 %
5 -0,24 % -0,438 0,664 -0,15 %
0-63 -3,34 % -1,590 0,121
0-1 vuosi -2,65 % -0,363 0,719
0-2 vuotta -7,00 % -0,822 0,417
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Taulukko 4. Matalan maksuvalmiuden yhtiöiden kumuloidut epänormaalit tuotot. Ha-
vainnot N=36. 
 
 
Kuviossa 4 esitetään matalan maksuvalmiuden yhtiöiden päiväkohtaiset ja kumuloidut 
epänormaalit tuotot. Päiväkohtaiset epänormaalit tuotot vaihtelevat tässä osajoukossa 
nollan molemmin puolin ilmoituspäivään asti. Ilmoituspäivän jälkeen epänormaalit tuotot 
laskevat ja ovat negatiivisia kaikkina viitenä ilmoituspäivän jälkeisenä päivänä, mikä nä-
kyy myös kumuloidun epänormaalin tuoton laskemisena. Tarkastelujaksona havaitut epä-
normaalit tuotot eivät ole kuitenkaan tilastollisesti merkitseviä.   
 
Kuvio 4. Matalan maksuvalmiuden yhtiöiden epänormaalit tuotot. 
 
Päivä CAAR t-arvo p-arvo
-5,-1 0,49 % 0,762 0,451
-1,+1 -0,01 % -0,022 0,983
+1,+5 -0,94 % -1,164 0,252
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Taulukossa 5 esitetään matalan kannattavuuden yhtiöiden epänormaalit tuotot vastaavalta 
ajanjaksolta. Yhtiöt on listattu liitteessä 2. Tässä osajoukossa havaitaan samansuuntaisia 
tuloksia aiempien tutkimusten kanssa. Ilmoituksen jälkeisenä viidentenä päivänä havai-
taan epänormaaleja tuottoja keskiarvolla -0,73 prosenttia. Negatiiviset epänormaalit tuo-
tot ovat tilastollisesti merkitseviä p-arvolla 0,07. Pidemmillä ajanjaksoilla ei havaita epä-
normaaleja negatiivisia tuottoja. Havainto poikkeaa koko otannan tuloksesta, jossa ei ha-
vaita päiväkohtaisia epänormaaleja tuottoja, mutta sen sijaan havaitaan negatiivisia epä-
normaaleja tuottoja kolmen kuukauden tarkastelujaksolla.  
Taulukko 5. Matalan kannattavuuden yhtiöt (ROE). Havainnot N=37. 
 
 
Kumulatiivisissa epänormaaleissa tuotoissa ei havaita tilastollista merkitsevyyttä. Taulu-
kossa 6 esitetään kumuloidut epänormaalit tuotot kolmessa eri ajanjaksossa: ilmoituspäi-
vän viisi edeltävää päivää, ilmoituspäivä sekä sitä edeltävä ja seuraava päivä ja kolman-
tena aikajaksona ilmoituspäivää seuraavat viisi päivää. Kaikkien kolmen aikajakson ku-
muloidut epänormaalit tuotot ovat lähellä nollaa eikä niissä ole havaittavissa tilastollista 
merkitsevyyttä. 
Päivä AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 0,39 % 0,936 0,356 0,39 %
-4 0,20 % 0,677 0,503 0,59 %
-3 0,01 % 0,068 0,946 0,60 %
-2 0,16 % 0,580 0,566 0,76 %
-1 -0,13 % -0,449 0,656 0,63 %
0 0,48 % 1,111 0,274 1,11 %
1 -0,25 % -0,994 0,327 0,86 %
2 -0,05 % -0,143 0,887 0,81 %
3 0,26 % 0,905 0,372 1,07 %
4 -0,19 % -0,892 0,379 0,88 %
5 -0,73 % * -1,875 0,069 0,15 %
0-63 -2,43 % -1,105 0,277
0-1 vuosi -0,14 % -0,020 0,984
0-2 vuotta 3,89 % 0,440 0,663
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Taulukko 6. Matalan kannattavuuden kumuloidut epänormaalit tuotot. Havainnot N=37. 
 
 
Kuviossa 5 esitetään matalan oman pääoman tuottoprosentin yhtiöiden päiväkohtaiset ja 
kumuloidut epänormaalit tuotot. Epänormaalien tuottojen kehittyminen on hyvin saman-
suuntainen kuin matalan maksuvalmiuden yhtiöillä. Ilmoitusta edeltävinä ja seuraavina 
päivinä epänormaali tuotto vaihtelee nollan molemmin puolin, mutta se alkaa laskea nel-
jännestä päivästä lähtien ollen selvästi negatiivinen viidentenä päivänä. Matalan kannat-
tavuuden yhtiöillä viidennen päivän negatiivinen epänormaali tuotto on tilastollisesti 
merkitsevä p-arvolla 0,07. 
 
 
Kuvio 5. Matalan kannattavuuden yhtiöiden epänormaalit tuotot. 
Päivä CAAR t-arvo p-arvo
-5,-1 0,63 % 0,824 0,416
-1,+1 0,10 % 0,187 0,853
+1,+5 -0,96 % -1,239 0,224
-1,00%
-0,50%
0,00%
0,50%
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6.5.3. Korkean tunnusluvun yhtiöt 
Taulukossa 7 esitetään korkean maksuvalmiuden yhtiöiden ilmoituspäivän epänormaalit 
tuotot sekä sitä edeltävät ja seuraavat viisi päivää. Lisäksi taulukossa esitetään kolmen 
kuukauden, yhden vuoden ja kahden vuoden epänormaalit tuotot. Yhtiöt on listattu liit-
teessä 3. Aiemmista Suomen markkinoilla tehdyistä tutkimuksista poiketen, tässä testissä 
ei havaita epänormaaleja tuottoja välittömästi ilmoituspäivää edeltävinä ja seuraavina 
päivinä eikä pidemmällä aikajaksolla tilastollisesti riittävällä merkitsevyystasolla. Tämän 
havainnon perusteella korkea maksuvalmius voi suojata osaketta epänormaalilta negatii-
viselta tuotolta yhtiön ilmoittaessa yt-neuvotteluista. 
Taulukko 7. Korkean maksuvalmiuden yhtiöt (current ratio). Havainnot N=36. 
 
 
Kumulatiivisissa epänormaaleissa tuotoissa ei havaita tilastollista merkitsevyyttä. Taulu-
kossa 8 esitetään kumuloidut epänormaalit tuotot kolmessa eri ajanjaksossa: ilmoituspäi-
vän viisi edeltävää päivää, ilmoituspäivä sekä sitä edeltävä ja seuraava päivä ja kolman-
Päivä AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 -0,28 % -0,780 0,441 -0,28 %
-4 0,21 % 0,860 0,395 -0,07 %
-3 -0,03 % -0,164 0,870 -0,10 %
-2 -0,17 % -0,593 0,557 -0,27 %
-1 0,19 % 0,811 0,423 -0,08 %
0 -0,22 % -0,866 0,393 -0,30 %
1 0,10 % 0,422 0,675 -0,20 %
2 0,04 % 0,219 0,828 -0,16 %
3 0,32 % 1,213 0,233 0,16 %
4 -0,09 % -0,539 0,593 0,07 %
5 0,05 % 0,251 0,804 0,12 %
0-63 -2,30 % -1,259 0,216
0-1 vuosi 1,33 % 0,409 0,685
0-2 vuotta 12,89 % 1,547 0,131
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tena aikajaksona ilmoituspäivää seuraavat viisi päivää. Kaikkien kolmen aikajakson ku-
muloidut epänormaalit tuotot ovat lähellä nollaa eikä niissä ole havaittavissa tilastollista 
merkitsevyyttä. 
Taulukko 8. Korkean maksuvalmiuden kumuloidut epänormaalit tuotot. Havainnot 
N=36. 
 
 
Kuviossa 6 esitetään korkean maksuvalmiuden yhtiöiden päiväkohtaiset ja kumuloidut 
epänormaalit tuotot. Epänormaalit tuotot vaihtelevat nollan molemmin puolin eikä mitään 
systemaattista kehitystä ole havaittavissa. Osajoukon kaikki päiväkohtaiset epänormaalit 
tuotot ovat tilastollisesti merkitsemättömiä. 
 
Kuvio 6. Korkean maksuvalmiuden yhtiöiden epänormaalit tuotot. 
 
Päivä CAAR t-arvo p-arvo
-5,-1 -0,08 % -0,119 0,906
-1,+1 0,07 % 0,162 0,872
+1,+5 0,42 % 0,797 0,431
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Taulukossa 9 esitetään korkean kannattavuuden yhtiöiden ilmoituspäivän epänormaalit 
tuotot sekä sitä edeltävät ja seuraavat viisi päivää. Lisäksi taulukossa esitetään kolmen 
kuukauden, yhden vuoden ja kahden vuoden epänormaalit tuotot. Yhtiöt on listattu liit-
teessä 2. Aiemmista Suomen markkinoilla tehdyistä tutkimuksista poiketen, tässä testissä 
ei havaita epänormaaleja tuottoja välittömästi ilmoituspäivää edeltävinä ja seuraavina 
päivinä tilastollisesti riittävällä merkitsevyystasolla. Kuitenkin kolmen kuukauden ajan-
jaksolla havaitaan -3,21 prosentin epänormaaleja tuottoja tilastollisesti merkitsevästi p-
arvolla 0,07. Samanlaista havaintoa ei tehty korkean maksuvalmiuden yhtiöillä. Tämän 
havainnon perusteella korkea maksuvalmius suojaa osaketuottoa yt-neuvotteluilmoituk-
sen negatiiviselta vaikutukselta tehokkaammin kuin korkea oman pääoman tuottopro-
sentti. 
Taulukko 9. Korkean kannattavuuden yhtiöt (ROE). Havainnot N=36. 
 
 
Kumulatiivisissa epänormaaleissa tuotoissa ei havaita tilastollista merkitsevyyttä. Taulu-
kossa 10 esitetään kumuloidut epänormaalit tuotot kolmessa eri ajanjaksossa: ilmoitus-
päivän viisi edeltävää päivää, ilmoituspäivä sekä sitä edeltävä ja seuraava päivä ja kol-
Päivä AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 -0,27 % -1,525 0,136 -0,27 %
-4 -0,10 % -0,425 0,674 -0,37 %
-3 0,21 % 1,044 0,304 -0,16 %
-2 -0,40 % -1,565 0,127 -0,56 %
-1 0,31 % 1,237 0,225 -0,25 %
0 -0,43 % -0,933 0,357 -0,68 %
1 0,07 % 0,286 0,777 -0,61 %
2 -0,07 % -0,419 0,678 -0,68 %
3 -0,05 % -0,228 0,821 -0,73 %
4 -0,03 % -0,137 0,892 -0,76 %
5 0,56 % 1,353 0,185 -0,20 %
0-63 -3,21 % * -1,902 0,065
0-1 vuosi -1,13 % -0,320 0,751
0-2 vuotta 2,25 % 0,271 0,788
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mantena aikajaksona ilmoituspäivää seuraavat viisi päivää. Kahden ensimmäisen aika-
jakson kumuloidut epänormaalit tuotot ovat lähellä nollaa eikä niissä ole havaittavissa 
tilastollista merkitsevyyttä. Kolmas aikajakso on lähes 0,5 prosenttiyksikköä positiivinen, 
mutta sillä ei ole tilastollista merkitsevyyttä. 
Taulukko 10. Korkean kannattavuuden yhtiöiden epänormaalit tuotot. Havainnot N=36. 
 
 
Kuviossa 7 esitetään korkean oman pääoman tuottoprosentin yhtiöiden päiväkohtaiset ja 
kumuloidut epänormaalit tuotot. Toisin kuin matalan maksuvalmiuden yhtiöillä, tämän 
osajoukon kuviossa on havaittavissa yt-neuvotteluilmoituksen vaikutus epänormaaleihin 
tuottoihin. Ilmoitusta edeltävinä päivinä epänormaali tuotto vaihtelee nollan molemmin 
puolin, mutta ilmoituspäivästä neljänteen päivään päiväkohtaiset epänormaalit tuotot ovat 
negatiivisia nousten viidentenä päivänä positiivisiksi. Päiväkohtaiset epänormaalit tuotot 
eivät kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseviä. 
 
Päivä CAAR t-arvo p-arvo
-5,-1 -0,24 % -0,546 0,588
-1,+1 -0,05 % -0,098 0,923
+1,+5 0,48 % 0,878 0,386
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Kuvio 7. Korkean kannattavuuden yhtiöiden epänormaalit tuotot. 
6.6. Korkean ja matalan tunnusluvun epänormaalien tuottojen eroavuus 
Taulukossa 11 esitetään korkean ja matalan maksuvalmiuden yhtiöiden epänormaalien 
tuottojen keskiarvojen erotukset. Yhtiöt on listattu liitteessä 3. Maksuvalmiuden mittarina 
käytetään current ratio -tunnuslukua. Otannan yhtiöt on jaettu puoliksi korkean maksu-
valmiuden (AAR(k)) ja matalan maksuvalmiuden ryhmiin (AAR(m)). Osajoukkojen päi-
väkohtaisten epänormaalien tuottojen erotukset eivät eroa tilastollisesti riittävällä merkit-
sevyystasolla. Kahden vuoden tarkastelujaksolla havaitaan, että matalan maksuvalmiu-
den yhtiöiden epänormaali tuotto on 19,89 prosenttiyksikköä alhaisempi kuin korkean 
maksuvalmiuden yhtiöillä p-arvolla 0,1 eli tulokseen liittyy jonkin verran epävarmuutta. 
Tästä voidaan kuitenkin päätellä, että korkean maksuvalmiuden yhtiö tuottaa keskimäärin 
paremmin yt-neuvotteluilmoituksen jälkeisenä kahtena vuotena.   
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Taulukko 11. Korkean ja matalan maksuvalmiuden yhtiöiden epänormaalien tuottojen 
erotus. 
 
 
Taulukossa 12 esitetään korkean ja matalan kannattavuuden yhtiöiden epänormaalien 
tuottojen keskiarvojen erotukset. Yhtiöt on listattu liitteessä 2. Kannattavuuden mittarina 
käytetään oman pääoman tuottoprosenttia. Otannan yhtiöt on jaettu puoliksi korkean kan-
nattavuuden (AAR(k)) ja matalan kannattavuuden (AAR(m)) ryhmiin. Viidentenä yt-
neuvotteluilmoituksen jälkeisenä päivänä korkean ja matalan kannattavuuden yhtiöiden 
epänormaalit tuotot eroavat 1,30 prosenttiyksikköä tilastollisesti merkitsevästi p-arvolla 
0,03. Tästä voidaan päätellä, että matalan kannattavuuden yhtiöillä yt-neuvotteluilmoitus 
voi vaikuttaa negatiivisemmin osaketuottoon kuin korkean kannattavuuden yhtiöillä. Ti-
lastollisesti merkitseviä eroja ei kuitenkaan havaita muina tarkastelujakson päivinä, joten 
tuloksesta ei voida yleistää kovin varmoja johtopäätöksiä. Myöskään pidemmillä tarkas-
telujaksoilla ei havaita tuottoeroja osajoukkojen välillä. 
Päivä AAR(k) AAR(m) Ero t-arvo p-arvo
-5 -0,28 % 0,41 % -0,69 % -1,527 0,131
-4 0,21 % -0,11 % 0,33 % 0,851 0,398
-3 -0,03 % 0,26 % -0,29 % -0,982 0,330
-2 -0,17 % -0,05 % -0,12 % -0,298 0,767
-1 0,19 % -0,02 % 0,21 % 0,529 0,599
0 -0,22 % 0,30 % -0,52 % -0,810 0,421
1 0,10 % -0,29 % 0,39 % 1,147 0,255
2 0,04 % -0,17 % 0,21 % 0,554 0,582
3 0,32 % -0,11 % 0,42 % 1,179 0,242
4 -0,09 % -0,13 % 0,03 % 0,117 0,907
5 0,05 % -0,24 % 0,30 % 0,504 0,616
0-63 -2,30 % -3,34 % 1,04 % 0,373 0,710
0-1 vuosi 1,33 % -2,65 % 3,98 % 0,503 0,617
0-2 vuosi 12,89 % -7,00 % 19,89 % * 1,670 0,099
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Taulukko 12. Korkean ja matalan kannattavuuden yhtiöiden epänormaalien tuottojen 
erotus. 
 
 
Kuviossa 8 esitetään matalan ja korkean maksuvalmiuden sekä kannattavuuden yhtiöiden 
epänormaalien tuottojen erotukset graafisesti. Erotukset liikkuvat nollan molemmin puo-
lin eli tuloksesta ei voida havaita systemaattista vaikutusta. Ainoa poikkeus on kannatta-
vuuden osalta viidennen päivän erotus, jossa korkean kannattavuuden yhtiöiden epänor-
maali tuotto on selvästi korkeampi kuin matalan kannattavuuden yhtiöillä. Viidennen päi-
vän tulos on tilastollisesti merkitsevä p-arvolla 0,03. 
Päivä AAR(k) AAR(m) Ero t-arvo p-arvo
-5 -0,27 % 0,39 % -0,65 %-yks. -1,443 0,154
-4 -0,10 % 0,20 % -0,30 %-yks. -0,792 0,431
-3 0,21 % 0,01 % 0,20 %-yks. 0,656 0,514
-2 -0,40 % 0,16 % -0,56 %-yks. -1,473 0,145
-1 0,31 % -0,13 % 0,45 %-yks. 1,139 0,259
0 -0,43 % 0,48 % -0,91 %-yks. -1,442 0,154
1 0,07 % -0,25 % 0,31 %-yks. 0,926 0,358
2 -0,07 % -0,05 % -0,03 %-yks. -0,070 0,945
3 -0,05 % 0,26 % -0,31 %-yks. -0,860 0,393
4 -0,03 % -0,19 % 0,17 %-yks. 0,560 0,578
5 0,56 % -0,73 % 1,30 %-yks. ** 2,271 0,026
0-63 -3,21 % -2,43 % -1,51 %-yks. -0,282 0,779
0-1 vuosi -1,13 % -0,14 % -2,30 %-yks. -0,126 0,900
0-2 vuosi 2,25 % 3,89 % 0,61 %-yks. -0,135 0,893
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Kuvio 8. Korkean ja matalan tunnusluvun epänormaalien tuottojen erotukset. 
6.7. Epänormaalien tuottojen ja tunnuslukujen riippuvuus 
Epänormaalien tuottojen ja maksuvalmiutta sekä kannattavuutta kuvaavien tunnusluku-
jen riippuvuutta tutkitaan regressiomallilla. Mallilla testataan kuinka merkittävästi tun-
nusluvut selittävät havaittuja epänormaaleja tuottoja.  
Taulukossa 13 selitettävänä muuttujana on ilmoituspäivän ja sen jälkeisten viiden päivän 
kumuloitu epänormaali tuotto. Selittävänä muuttujana on yhdellä vuodella viivästetty 
maksuvalmiutta kuvaava current ratio -tunnusluku. Muuttuja on regressiomallissa sekä 
lineaarisena että korotettuna toiseen asteeseen eli kyseessä on toisen asteen eli kvadraat-
tinen regressiomalli. Mallin mukaan yhtiön yt-neuvotteluilmoitusta edeltävän vuoden ti-
linpäätöksestä laskettu current ratio -tunnusluku selittää ilmoituksesta syntyviä välittömiä 
epänormaaleja tuottoja korjatulla selitysasteella 0,083. Selittävien muuttujien kertoimet 
ovat tilastollisesti merkitseviä p-arvolla 0,01 ja mallin vakio p-arvolla 0,001. Mallista las-
kettu F-testi on 5,84. Korjatun selitysasteen ja tilastollisen merkitsevyyden perusteella 
current ratio -tunnuslukua voidaan pitää hyvänä selittäjänä yt-neuvotteluilmoitusta välit-
tömästi seuraaville epänormaaleille tuotoille. 
-1,50%
-1,00%
-0,50%
0,00%
0,50%
1,00%
1,50%
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Korkean ja matalan tunnusluvun tuottojen erotus
Korkean ja matalan erotus
(maksuvalmius)
Korkean ja matalan erotus
(kannattavuus)
63 
Taulukko 13. Muuttujina 0,+5 päivien kumuloitu epänormaali tuotto ja vuodella viiväs-
tetty current ratio. 
 
 
Taulukon 14 regressiomallissa on sama selitettävä muuttuja kuin taulukossa 13, mutta 
selittävänä muuttujana on kahdella vuodella viivästetty current ratio -tunnusluku. Myös 
alla oleva regressiomalli on kvadraattinen eli selittävä muuttuja on lineaarisessa muo-
dossa sekä korotettuna toiseen asteeseen. Mallin mukaan kahdella vuodella viivästetty 
current ratio -tunnusluku selittää ilmoituksesta syntyviä välittömiä epänormaaleja tuottoja 
paremmin kuin yhdellä vuodella viivästetty tunnusluku. Alla olevan mallin korjattu seli-
tysaste on 0,161 eli se selittää tuottoja selvästi paremmin kuin edeltävä malli. Selittävien 
muuttujien kertoimet ja mallin vakio ovat tilastollisesti merkitseviä p-arvolla 0,000. Mal-
lista laskettu F-testi on 19,6. Tilastollisen merkitsevyyden ja korjatun selitysasteen perus-
teella kahdella vuodella viivästetty current ratio -tunnusluku selittää ilmoitusta seuraavia 
epänormaaleja tuottoja merkittävästi.  
Taulukko 14. Muuttujina 0,+5 päivien kumuloitu epänormaali tuotto ja kahdella vuodella 
viivästetty current ratio. 
 
 
Selitettävä muuttuja Päivien 0-5 kumuloitu epänormaali tuotto
Selittävät muuttujat Estimaatin kerroin Keskiarvojen keskivirheet t-arvo p-arvo
Current ratio (L1.) 0,087 ** 0,028 3,11 0,003
(Current ratio (L1.))² -0,022 ** 0,009 -2,63 0,011
Vakio -0,072 *** 0,021 -3,52 0,001
Havaintojen määrä 72
Selitysaste R 0,109
Korjattu selitysaste R² 0,083
F-testi 5,84 ** 0,005
Selitettävä muuttuja Päivien 0-5 kumuloitu epänormaali tuotto
Selittävät muuttujat Estimaatin kerroin Keskiarvojen keskivirheet t-arvo p-arvo
Current ratio (L2.) 0,072 **** 0,015 4,82 0,000
(Current ratio (L2.))² -0,013 **** 0,002 -5,47 0,000
Vakio -0,068 **** 0,014 -4,87 0,000
Havaintojen määrä 72
Selitysaste R 0,184
Korjattu selitysaste R² 0,161
F-testi 19,6 **** 0,000
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Mitä pidempi ajanjakso otetaan osakkeen seurannassa tarkasteluun, sitä useampi asia al-
kaa vaikuttaa tuottoon. Taulukko 15 kuitenkin esittää, että viivästetyt oman pääoman 
tuottoprosentti ja maksuvalmius selittävät vielä vuodenkin seurantajaksolla epänormaalia 
tuottoa tilastollisesti merkitsevästi. Selitettävänä muuttujana on osakkeen epänormaali 
tuotto yt-neuvotteluilmoitusta seuranneelta vuodelta. Selittävinä muuttujina ovat kahdella 
vuodella viivästetty current ratio -tunnusluku sekä binäärisinä muuttujina yhdellä ja kah-
della vuodella viivästetyt matalan pääoman tuottoprosentit. Kaikki selittävät muuttujat ja 
vakio ovat tilastollisesti merkitseviä vähintään p-arvolla 0,06. Mallin korjattu selitysaste 
on 0,045 eli se ei selitä kovin laajasti epänormaaleja tuottoja vuoden tarkastelujaksolta. 
Merkittävää on kuitenkin huomata, että maksuvalmiuden ja kannattavuuden tunnuslu-
vuilla on mahdollista selittää tulevia epänormaaleja tuottoja jopa ilmoitusta seuraavalle 
vuodelle.  
Yhden ja kahden vuoden viivästettyjen binääristen muuttujien kerrointen etumerkeistä 
voidaan tehdä mielenkiintoinen havainto. Kahdella vuodella viivästetyn matalan oman 
pääoman tuottoprosentin vaikutus on positiivinen epänormaaliin tuottoon. Sen sijaan yh-
dellä vuodella viivästetyn muuttujan vaikutus on negatiivinen. Yksi mahdollinen selitys 
voisi olla, että kaksi vuotta ennen yt-neuvotteluilmoitusta tullut tieto heikosta oman pää-
oman tuotosta alentaa sijoittajien odotuksia ja he ottavat yt-uutisen positiivisena, kun yh-
tiö vihdoinkin tekee jotain kannattavuutensa parantamiseksi. Toisaalta yhdellä vuodella 
viivästetty oman pääoman tuottoprosentti on laskettu ilmoitusta edeltävän vuoden tilin-
päätöksestä, jolloin vain kuukausia ennen ilmoitusta tullut tieto alhaisesta oman pääoman 
tuotosta heikentää yhtiön haluttavuutta sijoittajien keskuudessa. Muutama kuukausi tilin-
päätöksen jälkeen tullut tieto yt-neuvotteluista voitaisiin kokea negatiivisten uutisten jat-
kumona. Sen sijaan vuodella viivästetyllä current ratio -tunnusluvulla on positiivinen vai-
kutus epänormaaliin tuottoon. Eli edellisen tilinpäätöksen korkea current ratio -tunnus-
luku ennustaa yt-neuvotteluilmoitusta seuraavalle vuodelle korkeampaa epänormaalia 
tuottoa. 
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Taulukko 15. Muuttujina yhden vuoden epänormaali tuotto, ROE ja current ratio. 
 
 
Taulukossa 16 selitettävänä muuttujana on yt-neuvotteluilmoitusta seuraavan kolmen 
kuukauden epänormaali tuotto. Selittävänä binäärisenä muuttujana on matala oman pää-
oman tuottoprosentti viivästettynä yhdellä ja kahdella vuodella. Molemmat muuttujat 
ovat tilastollisesti merkitseviä. Yhdellä vuodella viivästetyn muuttujan p-arvo on 0,04 ja 
kahdella vuodella viivästetyn 0,01. Vakio on tilastollisesti merkitsevä p-arvolla 0,000. 
Mallin korjattu selitysaste on 0,109 ja F-testi on 3,89. Taulukon 16 mallissa on nähtävillä 
sama ilmiö, joka ilmeni taulukossa 15 yhden vuoden epänormaalia tuottoa selitettäessä. 
Kahdella vuodella viivästetyn binäärisen matalan oman pääoman tuottoprosentin vaiku-
tus on positiivinen, mutta yhdellä vuodella viivästetyn muuttujan vaikutus on negatiivi-
nen. Kyseiseen havaintoon yksi selitys voisi olla taulukon 15 yhteydessä esitetty selitys 
sijoittajien odotuksista. 
Taulukko 16. Muuttujina päivien 0-63 epänormaali tuotto ja oman pääoman tuottopro-
sentti. 
 
Selitettävä muuttuja Epänormaalit tuotot aikavälillä 0-1 vuosi
Selittävät muuttujat Estimaatin kerroin Keskiarvojen keskivirheet t-arvo p-arvo
Current ratio (L2.) 0,1054 * 0,0553 1,91 0,061
Matala ROE (L1.) (bin.) -0,2751 *** 0,0796 -3,46 0,001
Matala ROE (L2.) (bin.) 0,3597 **** 0,0621 5,80 0,000
Vakio -0,1942 ** 0,0862 -2,25 0,028
Havaintojen määrä 72
Selitysaste R 0,086
Korjattu selitysaste R² 0,045
F-testi 12,31 **** 0,000
Selitettävä muuttuja Aikavälin 0-63 päivää (3kk) epänormaali tuotto
Selittävät muuttujat Estimaatin kerroin Keskiarvojen keskivirheet t-arvo p-arvo
Matala ROE (L1.) -0,1219 ** 0,0572 -2,13 0,037
Matala ROE (L2.) 0,1552 *** 0,0573 2,71 0,008
Vakio -0,0450 **** 0,0114 -3,93 0,000
Havaintojen määrä 73
Selitysaste R 0,133
Korjattu selitysaste R² 0,109
F-testi 3,89 ** 0,025
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6.8. Tulosten analysointi 
Koko otosta tarkasteltaessa havaittiin epänormaaleja tuottoja kolmen kuukauden tarkas-
telujaksolla. Kolmen kuukauden epänormaali tuotto oli -2,81 prosenttia p-arvolla 0,05. 
Tarkasteltaessa vain matalan maksuvalmiuden yhtiöitä, kolmen kuukauden tarkastelujak-
solla havaittiin epänormaaleja tuottoja keskiarvolla -3,34 prosenttia, mutta tulos ei ollut 
tilastollisesti merkitsevä. Korkean maksuvalmiuden yhtiöillä kolmen kuukauden epänor-
maali tuotto oli -2,30 prosenttia, mutta sekään ei ollut tilastollisesti merkitsevä tulos. 
Matalan kannattavuuden yhtiöiden osalta havaittiin ainoa tilastollisesti melkein merkit-
sevä epänormaali tuotto päiväkohtaisessa tuotossa, kun ilmoituksen jälkeisen viidennen 
päivän tuotto oli keskimäärin -0,73 prosenttia p-arvolla 0,07. Korkean kannattavuuden 
yhtiöillä epänormaaleja tuottoja esiintyi kolmen kuukauden tarkastelujaksolla, jonka epä-
normaali tuotto oli -3,21 prosenttia p-arvolla 0,07. Tästä voidaan havaita, että korkea kan-
nattavuus ei suojaa osaketta negatiiviselta markkinareaktiolta kuten korkea maksuval-
mius vaikuttaisi tekevän. Epänormaalien tuottojen eroavuuksia tutkittiin myös matalien 
ja korkeiden tunnuslukujen välillä. Matalan ja korkean maksuvalmiuden yhtiöiden osak-
keiden epänormaalit tuotot erosivat kahden vuoden tarkastelujaksolla 19,89 prosenttiyk-
sikköä p-arvolla 0,1. Tuottoeroa voidaan pitää todella suurena, mutta tulokseen sisältyy 
kuitenkin merkittävää epävarmuutta. Matalan ja korkean kannattavuuden yhtiöiden vä-
lillä epänormaalit tuotot erosivat ilmoituksen jälkeisen viidennen päivän osalta 1,3 pro-
senttiyksikköä korkean kannattavuuden yhtiöiden tarjotessa korkeamman tuoton p-ar-
volla 0,03. Tästä voidaan päätellä, että korkea oman pääoman tuottoprosentti voi suojata 
osaketta yt-neuvotteluilmoituksen välittömältä negatiiviselta vaikutukselta, mutta tulok-
seen liittyy epävarmuutta, koska muiden päivien tuloksissa ei havaittu tilastollista mer-
kitsevyyttä. 
Epänormaalien tuottojen ja yhtiön tunnuslukujen riippuvuutta tutkittiin regressiomallin 
avulla. Tilastollisesti merkitseviä malleja löytyi viidennen päivän kumuloiduista epänor-
maaleista tuotoista sekä kolmen kuukauden ja yhden vuoden epänormaaleista tuotoista. 
Viidennen päivän kumuloituja epänormaaleja tuottoja pystyttiin selittämään kaksi vuotta 
viivästetyllä current ratio -tunnusluvulla korjatulla selitysasteella 0,161. Yhdellä vuodella 
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viivästetty current ratio -tunnusluku selitti epänormaaleja tuottoja korjatulla selitysas-
teella 0,045. Tämä viittaisi siihen, että yt-neuvotteluilmoituksen vaikutuksia osaketuot-
toon voidaan arvioida jopa kaksi vuotta ilmoitusta edeltävien tilinpäätösten perusteella. 
On mahdollista, että yhtiön maksuvalmius määrittää yhtiön talouden kehittymistä tule-
vina vuosina. 
Kolmen kuukauden epänormaalia tuottoa pystyttiin selittämään oman pääoman tuoton 
binäärisellä muuttujalla korjatulla selitysasteella 0,109. Oman pääoman tuotto oli viiväs-
tetty yhdellä ja kahdella vuodella. Yllättävää oli, että myös yhden vuoden tarkastelujak-
sosta pystyttiin luomaan tilastollisesti merkitsevä regressiomalli, jonka korjattu seli-
tysaste oli 0,045. Selittävinä muuttujina käytettiin oman pääoman tuottoa ja current ratio 
-tunnuslukua. Tästä voidaan päätellä, että yt-neuvotteluilmoituksen kahden edeltävän 
vuoden tunnusluvuilla voidaan selittää yt-neuvotteluilmoituksen jälkeen syntyviä epänor-
maaleja tuottoja. 
Tutkielman ensimmäinen nollahypoteesi oli, että yt-neuvotteluilmoituksen jälkeen ei ha-
vaita epänormaaleja tuottoja. Toinen nollahypoteesi oli, että tunnusluvuilla ei voida selit-
tää epänormaaleja tuottoja. Edellä esitettyjen tulosten perusteella molemmat nollahypo-
teesit voidaan kumota. Epänormaaleja tuottoja havaittiin useissa tilastollisissa testeissä ja 
tunnuslukujen avulla kyettiin selittämään epänormaaleja tuottoja jopa vuoden ajalta. 
Suomessa aikaisemmin tehtyjen Kosken (2005) ja Lahden (2012) kaikki yhtiökoot sisäl-
täneissä tutkimuksissa havaittiin ilmoituksen jälkeisiä välittömiä epänormaaleja päivä-
kohtaisia tuottoja. Sen sijaan tässä tutkielmassa havaittiin epänormaaleja tuottoja varsi-
naisesti vain kolmen kuukauden tarkastelujaksolla, mutta systemaattisia päiväkohtaisia 
epänormaaleja tuottoja ei uskottavasti havaittu. Tästä voidaan päätellä, että suurten yhti-
öiden hinnoittelu on tehokkaampaa kuin kaikilla pörssiyhtiöillä keskimäärin.  
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7. JOHTOPÄÄTÖKSET 
Tämän tutkielman tarkoituksena oli selvittää, seuraako suuren pörssiyhtiön yt-neuvotte-
luilmoituksesta osakkeen epänormaaleja tuottoja. Lisäksi tavoitteena oli analysoida reg-
ressiomallin avulla, kuinka yhtiön kannattavuutta ja maksuvalmiutta kuvaavat tunnuslu-
vut selittävät osakkeen yt-neuvotteluilmoituksen jälkeisiä epänormaaleja tuottoja. Ensim-
mäinen nollahypoteesi oli, että yt-neuvotteluilmoitus ei aiheuta epänormaaleja tuottoja, 
koska markkinatehokkuuden keskivahvojen ehtojen mukaan uusi tieto pitäisi sisältyä 
osakkeen hintaan välittömästi. Toinen nollahypoteesi oli, että tunnusluvut eivät selitä epä-
normaaleja tuottoja. 
Tutkielman tulosten perusteella molemmat nollahypoteesit voidaan kumota. Yt-neuvot-
teluilmoituksen jälkeen ilmeni useita tilastollisesti merkitseviä negatiivisia epänormaa-
leja tuottoja ja lisäksi maksuvalmiutta ja kannattavuutta kuvaavat tunnusluvut selittävät 
epänormaaleja tuottoja jopa koko yt-neuvotteluilmoitusta seuraavalle vuodelle. Ilmoituk-
sen jälkeen havaittujen tilastollisesti merkitsevien negatiivisten epänormaalien tuottojen 
perusteella voidaan todeta, että Helsingin pörssi ei ole markkinatehokas keskivahvojen 
ehtojen tasolla edes suurten yhtiöiden osalta. Lisäksi yleistä käsitystä yt-neuvotteluilmoi-
tuksen nostavasta vaikutuksesta osakkeen arvoon voidaan pitää virheellisenä (ks. Helsin-
gin Sanomat 2004). 
Tässä tutkielmassa saadut tulokset ovat markkinatehokkuuden keskivahvojen ehtojen to-
teutumisen osalta samansuuntaisia kuin Kosken (2005) ja Lahden (2012) tekemissä aiem-
missa tutkimuksissa. Kuitenkin verrattaessa tämän tutkielman tuloksia aiempiin kaikki 
yhtiökoot sisältäneisiin tutkimuksiin, voidaan todeta, että suurten yhtiöiden päiväkohtai-
sissa epänormaaleissa tuotoissa havaittiin huomattavasti vähemmän tilastollista merkit-
sevyyttä. Tästä voitaisiin päätellä, että suurten yhtiöiden hinnanmuodostuminen on te-
hokkaampaa kuin kaikilla pörssiyhtiöillä keskimäärin. 
Sijoittajille on tärkeää arvioida osakkeen tulevaa kehitystä ja siinä voidaan käyttää apuna 
erilaisia tunnuslukuja. Tämän tutkielman tulosten perusteella ainakin yt-neuvotteluilmoi-
tuksen vaikutusta arvioitaessa, on erityisen tärkeää huomioida ilmoitusta edeltäviä tun-
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nuslukuja ainakin kahden vuoden ajalta. Epänormaalien tuottojen ja tunnuslukujen riip-
puvuutta tutkittaessa havaittiin, että kahdella vuodella viivästetty yhtiön current ratio -
tunnusluku selittää yt-neuvotteluilmoituksen jälkeisiä epänormaaleja tuottoja huomatta-
vasti enemmän kuin vuodella viivästetty tunnusluku. Mikäli osakeanalyysissä keskitytään 
vain viimeisimpiin tunnuslukuihin, jätetään huomiotta valtava määrä analyysin kannalta 
merkitsevää informaatiota.  
Tämän tutkielman tuloksista jää vielä paljon jatkoaiheita tuleville tutkimuksille. Mahdol-
lisia tulevia tutkimusaiheita voivat olla esimerkiksi muiden tässä tutkielmassa käsittele-
mättä jääneiden tunnuslukujen kyky selittää epänormaaleja tuottoja sekä epänormaalien 
tuottojen tarkastelu erityisesti pienten pörssiyhtiöiden osalta. Lisäksi olisi mielenkiin-
toista selvittää, löytyykö muiden Pohjoismaiden markkinoilta samansuuntaisia tuloksia 
esimerkiksi kolmen kuukauden tarkastelujaksolta.  
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LIITTEET 
LIITE 1. Aineiston erittely. 
• Yt-neuvottelut suomalaisissa yrityksissä 2013–2017 (Suomen ammattiliittojen kes-
kusjärjestö). Poimittu 6.5.2019. Päivitetty 23.10.2018. 
Ahlström-Munksjö Oyj 6.2.2015 
Cargotec Oyj 25.10.2016 
Cargotec Oyj 1.2.2016 
Finnair Oyj 27.2.2013 
Finnair Oyj 14.3.2013 
Finnair Oyj 14.11.2014 
Finnair Oyj 22.11.2013 
Finnair Oyj 14.2.2014 
Fiskars Oyj 21.3.2016 
Fiskars Oyj 11.4.2013 
Fiskars Oyj 10.6.2013 
Fiskars Oyj 28.8.2013 
Fiskars Oyj 9.9.2015 
Fiskars Oyj 12.9.2014 
Fiskars Oyj 20.11.2014 
Fortum Oyj 3.6.2013 
Kesko Oyj 27.9.2016 
Kesko Oyj 7.10.2014 
Kesko Oyj 3.1.2017 
Kesko Oyj 23.1.2017 
Konecranes Oyj 12.8.2013 
Konecranes Oyj 3.1.2013 
Konecranes Oyj 24.2.2015 
Metso Oyj 5.8.2013 
Metso Oyj 21.10.2013 
Metso Oyj 12.11.2015 
Neste Oyj 19.9.2013 
Neste Oyj 7.10.2014 
Neste Oyj 28.1.2013 
Nokia Oyj 13.5.2015 
Nokia Oyj 17.1.2013 
Nokia Oyj 6.4.2016 
Nokia Oyj 4.5.2017 
Nokian Renkaat Oyj 17.9.2014 
Nordea Oyj 2.4.2014 
Orion Oyj 10.4.2013 
Outokumpu Oyj 5.4.2016 
Sanoma Oyj 22.4.2015 
Sanoma Oyj 25.8.2015 
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Sanoma Oyj 31.10.2013 
Sanoma Oyj 17.3.2014 
Sanoma Oyj 15.3.2013 
Stockmann Oyj Abp 15.4.2014 
Stockmann Oyj Abp 16.4.2013 
Stockmann Oyj Abp 3.6.2014 
Stockmann Oyj Abp 16.10.2013 
Stockmann Oyj Abp 3.2.2014 
Stora Enso Oyj 18.6.2013 
Stora Enso Oyj 7.10.2015 
Stora Enso Oyj 24.1.2014 
Stora Enso Oyj 26.3.2015 
Telia Oyj 9.9.2015 
Telia Oyj 13.8.2013 
Telia Oyj 29.10.2015 
Telia Oyj 9.1.2017 
Telia Oyj 14.1.2013 
Telia Oyj 25.2.2013 
Tieto Oyj 6.5.2014 
Tieto Oyj 17.5.2013 
Tieto Oyj 20.8.2013 
Tieto Oyj 14.10.2013 
Tieto Oyj 13.1.2015 
Tieto Oyj 17.1.2017 
UPM-Kymmene Oyj 4.2.2013 
UPM-Kymmene Oyj 27.8.2013 
UPM-Kymmene Oyj 27.9.2013 
UPM-Kymmene Oyj 13.11.2014 
UPM-Kymmene Oyj 12.11.2015 
UPM-Kymmene Oyj 17.1.2013 
Uponor Oyj 4.8.2014 
Uponor Oyj 20.9.2013 
Uponor Oyj 26.11.2015 
Wärtsilä Oyj 29.1.2014 
 
  
 
• Osake- ja indeksikurssit 2013–2017 (Nasdaq). Poimittu 7.5.2019. Päivitetty 
7.5.2019. 
• Yhtiöiden tunnusluvut ja maksetut osingot (Kauppalehti). Poimittu 7.5.2019. Päi-
vitetty 7.5.2019. 
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LIITE 2. Kannattavuuden mukaan jaotellut yhtiöryhmät.  
• Korkean kannattavuuden yhtiöt 
Yhtiö Ilmoituspäivä Oman pääoman tuotto-% 3kk:n epänormaali tuotto 
 
Orion Oyj 
 
10.4.2013 
 
41 
 
-8,4 % 
Tieto Oyj 17.1.2017 23,9 -3,8 % 
Tieto Oyj 13.1.2015 23,1 -13,5 % 
Wärtsilä Oyj 29.1.2014 22,9 -5,4 % 
Metso Oyj 12.11.2015 21,9 -3,8 % 
Tieto Oyj 6.5.2014 20,7 -10,7 % 
Nokian Renkaat Oyj 17.9.2014 20,1 -11,7 % 
Konecranes Oyj 12.8.2013 19,8 -9,2 % 
Konecranes Oyj 3.1.2013 19,8 -3,4 % 
Telia Oyj 13.8.2013 18,4 -2,8 % 
Telia Oyj 14.1.2013 18,4 4,7 % 
Telia Oyj 25.2.2013 18,4 0,4 % 
Neste Oyj 7.10.2014 17,8 25,3 % 
Konecranes Oyj 24.2.2015 17,3 -6,1 % 
Tieto Oyj 17.5.2013 17,1 -7,1 % 
Tieto Oyj 20.8.2013 17,1 -8,1 % 
Tieto Oyj 14.10.2013 17,1 -0,6 % 
Fiskars Oyj 12.9.2014 16,6 8,4 % 
Fiskars Oyj 20.11.2014 16,6 -15,5 % 
Uponor Oyj 20.9.2013 15,7 1,2 % 
Fiskars Oyj 11.4.2013 15,5 5,1 % 
Fiskars Oyj 10.6.2013 15,5 -5,0 % 
Fiskars Oyj 28.8.2013 15,5 -13,3 % 
Nokia Oyj 6.4.2016 14,5 -8,1 % 
Fortum Oyj 3.6.2013 13,7 1,8 % 
Uponor Oyj 26.11.2015 13,6 -3,6 % 
Uponor Oyj 4.8.2014 12,5 -7,1 % 
Fiskars Oyj 9.9.2015 12,4 -6,4 % 
Telia Oyj 9.1.2017 12,4 -4,0 % 
Cargotec Oyj 25.10.2016 12,3 18,9 % 
Cargotec Oyj 1.2.2016 12,3 26,8 % 
Metso Oyj 5.8.2013 12,1 -2,3 % 
Metso Oyj 21.10.2013 12,1 -16,5 % 
Nokia Oyj 13.5.2015 11,5 -9,0 % 
Telia Oyj 9.9.2015 11,3 -16,6 % 
Telia Oyj 29.10.2015 11,3 -6,0 % 
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• Matalan kannattavuuden yhtiöt 
Yhtiö Ilmoituspäivä Oman pääoman tuotto-% 3kk:n epänormaali tuotto 
 
Nordea Oyj 
 
2.4.2014 
 
11 
 
-4,6 % 
Kesko Oyj 3.1.2017 9,8 -10,2 % 
Kesko Oyj 23.1.2017 9,8 -10,9 % 
Fiskars Oyj 21.3.2016 8,6 -9,9 % 
Sanoma Oyj 31.10.2013 8,5 -12,2 % 
Sanoma Oyj 15.3.2013 8,5 -13,5 % 
UPM-Kymmene Oyj 12.11.2015 8,3 -6,1 % 
Nokia Oyj 4.5.2017 7,9 2,4 % 
Kesko Oyj 7.10.2014 7,7 14,0 % 
Neste Oyj 19.9.2013 7,3 -16,9 % 
Neste Oyj 28.1.2013 7,3 6,5 % 
Kesko Oyj 27.9.2016 7,0 10,1 % 
UPM-Kymmene Oyj 13.11.2014 6,5 15,6 % 
Stockmann Oyj Abp 16.4.2013 6,1 -1,5 % 
Stockmann Oyj Abp 16.10.2013 6,1 -2,6 % 
Stora Enso Oyj 7.10.2015 5,9 -6,9 % 
Stora Enso Oyj 26.3.2015 5,9 5,3 % 
Stora Enso Oyj 24.1.2014 5,8 -1,5 % 
Sanoma Oyj 22.4.2015 5,6 -19,1 % 
Sanoma Oyj 25.8.2015 5,6 31,1 % 
UPM-Kymmene Oyj 4.2.2013 5,3 -13,6 % 
UPM-Kymmene Oyj 27.8.2013 5,3 16,1 % 
UPM-Kymmene Oyj 27.9.2013 5,3 15,6 % 
UPM-Kymmene Oyj 17.1.2013 5,3 -12,4 % 
Nokia Oyj 17.1.2013 5,2 -25,0 % 
Stora Enso Oyj 18.6.2013 4,5 18,7 % 
Sanoma Oyj 17.3.2014 4,4 -2,3 % 
Ahlström-Munksjö Oyj 6.2.2015 3,2 9,8 % 
Finnair Oyj 27.2.2013 2,8 -12,1 % 
Finnair Oyj 14.3.2013 2,8 -5,3 % 
Finnair Oyj 22.11.2013 2,8 -14,1 % 
Stockmann Oyj Abp 15.4.2014 2,5 -17,8 % 
Stockmann Oyj Abp 3.6.2014 2,5 -19,7 % 
Stockmann Oyj Abp 3.2.2014 2,5 -21,0 % 
Finnair Oyj 14.11.2014 -1,2 11,4 % 
Finnair Oyj 14.2.2014 -1,2 6,7 % 
Outokumpu Oyj 5.4.2016 -10,5 5,8 % 
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LIITE 3. Maksuvalmiuden mukaan jaotellut yhtiöryhmät. 
• Korkean maksuvalmiuden yhtiöt 
Yhtiö Ilmoituspäivä Current ratio 3kk:n epänormaali tuotto 
 
Fiskars Oyj 9.9.2015 3,21 -6,41 % 
Orion Oyj 10.4.2013 2,94 -8,41 % 
Nokian Renkaat Oyj 17.9.2014 2,84 -11,75 % 
Fiskars Oyj 21.3.2016 2,78 -9,89 % 
Nokia Oyj 6.4.2016 2,48 -8,11 % 
Stora Enso Oyj 18.6.2013 2,11 18,72 % 
UPM-Kymmene Oyj 12.11.2015 1,96 -6,09 % 
UPM-Kymmene Oyj 13.11.2014 1,94 15,62 % 
UPM-Kymmene Oyj 4.2.2013 1,89 -13,56 % 
UPM-Kymmene Oyj 27.8.2013 1,89 16,15 % 
UPM-Kymmene Oyj 27.9.2013 1,89 15,61 % 
UPM-Kymmene Oyj 17.1.2013 1,89 -12,38 % 
Nokia Oyj 13.5.2015 1,88 -8,99 % 
Metso Oyj 12.11.2015 1,84 -3,76 % 
Stora Enso Oyj 24.1.2014 1,76 -1,50 % 
Uponor Oyj 4.8.2014 1,73 -7,10 % 
Uponor Oyj 26.11.2015 1,7 -3,61 % 
Uponor Oyj 20.9.2013 1,68 1,18 % 
Telia Oyj 9.9.2015 1,64 -16,65 % 
Telia Oyj 29.10.2015 1,64 -6,05 % 
Nokia Oyj 4.5.2017 1,64 2,36 % 
Telia Oyj 13.8.2013 1,61 -2,84 % 
Telia Oyj 14.1.2013 1,61 4,69 % 
Telia Oyj 25.2.2013 1,61 0,37 % 
Kesko Oyj 27.9.2016 1,54 10,11 % 
Metso Oyj 5.8.2013 1,48 -2,27 % 
Metso Oyj 21.10.2013 1,48 -16,52 % 
Konecranes Oyj 12.8.2013 1,43 -9,22 % 
Konecranes Oyj 3.1.2013 1,43 -3,42 % 
Kesko Oyj 7.10.2014 1,43 13,98 % 
Nokia Oyj 17.1.2013 1,43 -24,95 % 
Stora Enso Oyj 7.10.2015 1,41 -6,94 % 
Stora Enso Oyj 26.3.2015 1,41 5,28 % 
Konecranes Oyj 24.2.2015 1,4 -6,10 % 
Neste Oyj 7.10.2014 1,39 25,34 % 
Tieto Oyj 13.1.2015 1,36 -13,50 % 
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• Matalan maksuvalmiuden yhtiöt 
Yhtiö Ilmoituspäivä Current ratio 3kk:n epänormaali tuotto 
 
Wärtsilä Oyj 29.1.2014 1,35 -5,39 % 
Fiskars Oyj 11.4.2013 1,35 5,11 % 
Fiskars Oyj 10.6.2013 1,35 -5,00 % 
Fiskars Oyj 28.8.2013 1,35 -13,28 % 
Cargotec Oyj 25.10.2016 1,33 18,85 % 
Cargotec Oyj 1.2.2016 1,33 26,81 % 
Kesko Oyj 3.1.2017 1,33 -10,18 % 
Kesko Oyj 23.1.2017 1,33 -10,91 % 
Neste Oyj 19.9.2013 1,32 -16,91 % 
Neste Oyj 28.1.2013 1,32 6,51 % 
Tieto Oyj 6.5.2014 1,26 -10,72 % 
Outokumpu Oyj 5.4.2016 1,25 5,84 % 
Ahlström-Munksjö Oyj 6.2.2015 1,15 9,76 % 
Tieto Oyj 17.1.2017 1,1 -3,83 % 
Fortum Oyj 3.6.2013 1,09 1,78 % 
Telia Oyj 9.1.2017 1,04 -4,00 % 
Tieto Oyj 17.5.2013 1,03 -7,06 % 
Tieto Oyj 20.8.2013 1,03 -8,08 % 
Tieto Oyj 14.10.2013 1,03 -0,58 % 
Fiskars Oyj 12.9.2014 0,95 8,42 % 
Fiskars Oyj 20.11.2014 0,95 -15,47 % 
Finnair Oyj 27.2.2013 0,81 -12,07 % 
Finnair Oyj 14.3.2013 0,81 -5,31 % 
Finnair Oyj 22.11.2013 0,81 -14,10 % 
Finnair Oyj 14.11.2014 0,8 11,45 % 
Finnair Oyj 14.2.2014 0,8 6,66 % 
Stockmann Oyj Abp 15.4.2014 0,71 -17,76 % 
Stockmann Oyj Abp 3.6.2014 0,71 -19,68 % 
Stockmann Oyj Abp 3.2.2014 0,71 -20,98 % 
Stockmann Oyj Abp 16.4.2013 0,7 -1,53 % 
Stockmann Oyj Abp 16.10.2013 0,7 -2,62 % 
Sanoma Oyj 31.10.2013 0,51 -12,18 % 
Sanoma Oyj 15.3.2013 0,51 -13,51 % 
Sanoma Oyj 17.3.2014 0,45 -2,27 % 
Sanoma Oyj 22.4.2015 0,42 -19,07 % 
Sanoma Oyj 25.8.2015 0,42 31,13 % 
 
